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Stečaj gospodarske družbe je oblika najslabšega poplačila upnikov, kjer se s prenehanjem družbe 
izgubijo njena delovna mesta, strokovno-tehnološka jedra, dolgoletne poslovne izkušnje in pravice 
intelektualne lastnine. Gospodarsko okolje izgubi poslovni subjekt, kar vpliva na vzpostavljene 
distribucijske verige, konkurenčnost poslovnega okolja, brezposelnost in dodatno breme javne 
blagajne. Iz teh razlogov velja v situacijah, ko iz poslovno-finančnih analiz izhaja donosen podjem 
insolventne družbe, postopati na način, da se to zdravo poslovno jedro ohrani. 
Trenutna slovenska insolvenčna zakonodaja omogoča širok spekter učinkovitih načinov za 
ohranitev zdravega poslovnega jedra družbe. V okviru postopka prisilne poravnave se kot oblika 
ukrepa finančnega prestrukturiranja dolžnika ponuja možnost izvedbe izčlenitve premoženja, ki 
predstavlja rentabilen del podjema, na novo družbo. Znotraj stečajnega postopka se zdravo jedro 
lahko proda kot poslovna celota, kar povečuje stečajno maso in poplačilo upnikov dolžnika. 
Alternativo sodnemu sistemu predstavljajo zunajsodni postopki prestrukturiranja, ki s široko mero 
kreativnosti dosegajo taiste pravne učinke izločitve zdravih jeder. Nenazadnje se ohranitev zdravih 
jeder lahko izvede v okviru hibridnih postopkov s predhodno sklenitvijo zunajsodnega sporazuma 
o finančnem prestrukturiranju dolžnika in kasnejšo sodno potrditvijo le-tega.  
Avtor skozi magistrsko delo podrobno predstavi vse sodne in zunajsodne pravne institute, ki 
omogočajo oblikovanje in izločitev zdravih poslovnih jeder insolventne gospodarske družbe ter 
med predmetnimi instituti vzpostavi primerjalno analizo. V zaključku avtor preko različnih 
pravnih načinov oblikovanja in prodaje zdravih poslovnih jeder izpostavi ključne zakonske rešitve 
obstoječega sistema in se opredeli do optimalnega načina ohranitve zdravih poslovnih jeder.  
Ključne besede: zdravo poslovno jedro, insolventnost, izčlenitev, prodaja poslovne celote, 





Bankruptcy is a form of the worst repayment of creditors, where the liquidation of the company is 
followed by the loss of its jobs, professional and technological cores, know-how and intellectual 
property rights. The economic environment loses a business entity, which affects the established 
distribution chains, the competitiveness of the business environment, its unemployment rate and 
presents a variety of additional costs to the Treasury. For these reasons, where a profitable part of 
an insolvent company derives from its financial and legal due diligence, it is important to proceed 
in such a way to preserve this viable business core.  
The current Slovenian insolvency legislation provides a wide range of effective ways to preserve 
a profitable part of an insolvent company. As part of the compulsory settlement procedure, the 
financial restructuring plan may determine a spin-off to be carried out by establishing a new 
company or several new companies as a restructuring measure, thus preserving the viable business 
core. Within the bankruptcy proceedings, a viable business core may be sold as an asset or share 
deal. This increases the bankruptcy estate and thus the repayment of the debtor’s creditors. An 
alternative to the judicial system is the out-of-court restructuring procedure, where no limits for 
solving financial difficulties apply and which achieves the same legal effects of preserving a 
profitable part of an insolvent company. Finally, the preservation of viable business cores can be 
carried out in the context of hybrid procedures with prior (out-of-court) conclusion of a master 
restructuring agreement and its subsequent judicial enforcement as s pre-packed deal. 
Throughout the master’s thesis, the author presents, in detail, all the judicial and out-of-court legal 
institutes that enable the formation and preservation of profitable parts of an insolvent company 
and establish a comparative analysis between the respectful institutes. Finally, by going through 
various legal methods of formation and selling of profitable parts of an insolvent company, the 
author highlights key legal solutions of the existing system and defines the optimal way of 
preserving viable business cores. 
Key words: viable part of an insolvent company, insolvency, spin-off, asset deal, share deal, 
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1. Uvod  
 
Finančna kriza in insolventnost sta v poslovnem okolju naraven in reden pojav. Gospodarske 
družbe se spopadajo s svojimi finančnimi krizami v obdobju sistemskih kriz in v času 
gospodarskega razcveta. V Sloveniji je bilo tako v letu 2019, kot šestem zaporednem letu relativno 
visoke gospodarske rasti (povprečna rast v tem obdobju je znašala 3,4 %)1, nad gospodarskimi 
družbami začetih kar 1116 stečajnih postopkov in 12 postopkov prisilne poravnave.2 Ta pojav pa 
ni lasten slovenskemu pravnemu okolju. V Evropski uniji tako vsako leto v stečajnem postopku 
konča povprečno 200.000 podjetij, pri čemer se izgubi 1,7 milijona delovnih mest.3 
Stečaj in likvidacija gospodarske družbe sta razlog neuspešnega obvladovanja njene akutne krize. 
To negotovo stanje se prvenstveno kaže v negativnih vrednostih kazalcev uspešnosti poslovanja 
in izgubi konkurenčne prednosti, kar rezultira v prezadolženosti in plačilni nesposobnosti družbe, 
zaradi česar te večinoma zapustijo trg. Takšno prenehanje gospodarske družbe pa povzroči nastop 
širokega spektra negativnih učinkov na vse udeležence.  
Tako upniki kot imetniki terjatev zoper gospodarsko družbo v krizi v stečajnem postopku dosežejo 
najslabše poplačilo svojih terjatev. Danes je na letni ravni povprečno kar 1304 praznih stečajnih 
postopkov, tj. brez poplačila upnikov, kar pomeni da upniki v 80 % vseh stečajnih postopkov 
izgubijo vse.4 Podobna statistika je bila v obdobju med 2008 do 2013, ko se je od 1251 stečajev 
kar 894 stečajev oziroma 71,5 % postopkov končalo brez delitve premoženja.5 Konkretno je bilo 
v letu 2010 končanih 125 stečajnih postopkov, od česar je bilo kar 107 praznih postopkov, v ostalih 
postopkih pa so ti dosegli zgolj 0,9 % poplačilo svojih terjatev.6 Pri tem je zanimivo, da povprečni 
stroški vseh stečajnih postopkov v Sloveniji znašajo kar 86 odstotkov celotne stečajne mase.7 
Zaskrbljujoče pa je tudi dejstvo, da povprečni stečajni postopek od začetka do dneva 
pravnomočnosti traja kar 2 leti in 19 dni.8 
Poleg dejanske izgube pravnih položajev upnikov se kažejo negativni učinki stečajnih postopkov 
tudi na lastnike, delavce in ostale udeležence. Nenazadnje se z likvidacijo gospodarskih družb 
izgubijo tehnološka jedra, dolgoletni know-how, blagovne znamke, pridobljeni okolijski, 
proizvodnji in varnostni standardi ter ostala nematerialna sredstva.  
Nastop insolventnosti vsekakor upravičuje izvedbo stečaja in likvidacijo družbe ter nastop vseh 
navedenih posledic. Predmetne negativne učinke prenehanja gospodarske družbe pa lahko vsaj 
 
1 SURS, Bruto domači proizvod Slovenije, letno 2014−2020. 
2 AJPES, Podatki o številu poslovnih subjektov v postopkih zaradi insolventnosti (2021). 
3 Dubrovski, Ali so sodni postopki prisilne poravnave resnično sanacijski postopki (2020), str. 306.  
4 Ministrstvo za pravosodje, Predlog predpisa Zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o finančnem poslovanju, postopkih 
zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (2020), str. 32.  
5 Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 126. 
6 Jeranko, Uspešnost stečajnih postopkov (2011), str. 39. 
7 Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 131. 
8 Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 119. 
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deloma zamejimo z ohranitvijo zdravega poslovnega jedra te družbe, kadar njegov obstoj izhaja iz 
strokovne poslovno-finančne analize.  
Namen ohranitve zdravih poslovnih jeder je prvenstveno v zagotovitvi višjega poplačila upnikov, 
kot stranski produkt pa se zamejijo tudi nekateri navedeni negativni učinki na ostale udeležence in 
poslovno okolje, predvsem ohranitev dela zaposlenih, pridobljenih licenc, dovoljenj in koncesij 
ter sklenjenih poslovnih verig, ki se nanašajo na ohranjeno zdravo jedro.  
Osnovna teza magistrske naloge je, da imamo v trenutni slovenski pravni ureditvi širok spekter 
učinkovitih in relativno naprednih načinov izločanja zdravih jeder gospodarskih družb, ki za 
upnike in ostale udeležence prinašajo pozitivne, lastnikom pa pravične pravne učinke.  
S tem namenom magistrska naloga uvodoma predstavlja krizo gospodarske družbe in vzroke za 
njen nastanek. Jedro magistrske naloge je podrobna predstavitev trenutno veljavnih zakonskih in 
zunajzakonskih možnosti ohranitve zdravega jedra gospodarske družbe. Opis predmetnih pravnih 
institutov je osredotočen na oblikovanje in prodajo zdravih jeder ter na pravne, delavne in davčne 
posledice njihove ohranitve. Na koncu je izvedena primerjalno-pravna analiza predmetnih 
zakonskih in zunajzakonskih institutov, na podlagi katere so predstavljene prednosti in slabosti 
trenutno veljavne ureditve ter možne zakonodajne rešitve obstoječega sistema. 
2. Finančna kriza v gospodarski družbi 
 
Finančno krizo gospodarske družbe razumemo kot »neugodno, nezaželeno in kritično stanje v 
podjetju, nastalo tako zaradi zunanjih kakor notranjih vzrokov, ki neposredno ogroža nadaljnji 
obstoj in razvoj podjetja.« (Dubrovski 2004, 18)9 
Nastop finančne krize in vzroke zanje je zaradi hitro spreminjajočega in relativno nepredvidljivega 
gospodarskega okolja težko jasno predvideti. Predvsem zunanji vzroki krize so taki, da so lahko 
nenadni in se pojavijo povsem nepričakovano. Gre za spremembe na trgu (spremembe v 
konkurenci, cenah, vedenju potrošnikov, nova regulativa); spremembe v panogi (združitve in 
prevzemi ter s tem povezane spremembe na distribucijski verigi in razmerij v panogi); spremembe 
kot posledica tehnološkega napredka (pojava in ugasnitev potrebe po novih izdelkih in storitvah, 
spremembe potrošniških navad, novi načini ponujanja storitev in izdelkov – Amazon, Uber, 
Airbnb); splošne gospodarske krize in s tem povezani kreditni krči, poki cenovnih balonov, padec 
ekonomske rasti in pomanjkanje investicij; spremembe politične razsežnosti (»brexit«, večje 
zakonske spremembe in prohibicije) in nenazadnje tudi nepričakovane dogodke (naravne nesreče, 
epidemije kot je »COVID-19«, dolgotrajne stavke delavcev, primeri višjih sil, visoki odškodninski 
zahtevki tretjih).10 
 
9 Dubrovski, KRIZNI MANAGEMENT IN PRENOVA PODJETJA (2004), str. 18. 
10 De Haan, Oosterloo, Schoenmaker, FINANCIAL MARKETS AND INSTITUTIONS (2015), str. 39−75. 
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Za eksogene vzroke je pod skupnim imenovalcem značilno predvsem to, da v gospodarski družbi 
povzročijo krizo, ker se te na spremembe v okolju niso odzvale pravočasno niti pravilno. 
Gospodarska družba lahko namreč s spremljanjem zunanjih vzrokov in pravilno strategijo te 
zunanje učinke uporabi sebi v prid tako, da sprejme ustrezne notranje in poslovne procese, nove 
strategije in ustrezne marketinške akcije.11 
Notranje spremembe v poslovanju gospodarske družbe so torej ključne za odpravo zunanjih 
vzrokov krize. Notranji vzroki pa so lahko tudi samostojen oziroma medsebojno prepleten vzrok 
za nastanek krize. Gre za vzroke, ki se nanašajo na organizacijo gospodarske družbe in na njeno 
kadrovsko strukturo ter s tem povezano poslovanje podjetja, pod kar označujemo napačne 
poslovne odločitve in opustitve potrebnih ravnanj. Nepremišljene investicije, neuspešno 
poslovanje in napake managementa so odločitve, ki so vidne in je nanje lahko pokazati s prstom, 
vendar so kot notranji vzroki kriz relevantne tudi opustitve. Sem štejemo predvsem investicijsko 
in tehnološko pasivnost, prezrte zunanje vzroke, neizkoriščene poslovne priložnosti in podobno. 
Prav pomanjkanje kakršnih koli odločitev lahko večkrat povzroči večjo krizo kot napačne 
odločitve same.12 
2.1. Posledice krize in krizni management 
 
Posledice kriz so različne in specifične za vsako gospodarsko družbo, na splošno pa se razlikujejo 
glede na panogo gospodarske družbe, njeno preteklo poslovanje, vzroke in obsežnost simptomov, 
predvsem je intenzivnost posledic kriz odvisna od izčrpnosti gospodarske družbe zaradi ravnanj 
managementa.13 
Skozi predmetne vzroke finančnih kriz njene posledice navzven  rezultirajo v kapitalski 
neustreznosti, nelikvidnosti, finančni izgubi, zapadlih in neporavnanih obveznostih ter v zamudi 
plačil upnikom in/ali zaposlenim. Krize se kažejo skozi učinke na tržne in strateške možnosti, tj. 
odpoved in pomanjkanje naročil, razdor dobaviteljskih pogodb, neperspektivnosti programa in 
prekinjenih poslovnih procesih.14 
Nastop teh posledic krize v gospodarski družbi kaže na dejstvo, da je gospodarska družba v toku 
svojega življenjskega cikla v t. i. točki preloma (breakpoint ali turning point).15 Od točke preloma 
ima poslovodstvo družbe možnosti, da sprejme radikalne spremembe v poslovanju, zagotovi 
ustrezni obratni kapital, izvede finančno reorganizacijo z odprodajo nerentabilnih delov in 
poslovno nepotrebnega premoženja ter sklepa zunajsodne dogovore z upniki o odlogu ali 
 
11 Ivanjko, Kriza podjetja (1997), str. 961−978. 
12 Dubrovski, KRIZNI MANAGEMENT IN PRENOVA PODJETJA (2004), str. 41−43. 
13 Pogosto je podjetje že nekaj časa plačilno nesposobno, nima tekočih poslov, aktivno zaposlenih, ima razprodana sredstva in je 
tako že »klinično mrtvo«. 
14 Dubrovski, Insolvenčni postopki kot oblika uspešnega ali neuspešnega razreševanja kriz v podjetjih (2006), str. 1795−1829. 
15 Tavčar, STRATEŠKI MANAGEMENT (2005), str. 107. 
9 
 
zmanjšanju obveznosti. Na ta način se lahko zameji posledice krize in zaustavi negativna gibanja 
k insolventnosti družbe ter obvladuje krizni položaj do preobrata proti njeni ozdravitvi.16 
Za gospodarsko družbo je zato ključna predvsem pravočasna identifikacija prvih znakov posledic 
finančnih kriz, s pravočasno prepoznavo prvih sprememb v denarnem toku, finančnih izkazih, v 
obnašanju ključnih akterjev in poslovnega okolja. Po zaznavi teh indicev pa je poslovodstvo k 
zgoraj navedenim ravnanjem t. i. kriznega managementa zavezano tudi zakonsko (glej spodaj), pri 
čemer velja za tovrsten (kurativni) način reševanja družb iz kriz pritegniti ustrezne strokovnjake s 
tega področja.17  
2.2. Dolžnost poslovodstva  
 
V skladu s 263. členom Zakona o gospodarskih družbah (v nadaljevanju: »ZGD-1«) morajo člani 
uprave pri opravljanju svojih nalog ravnati v dobro družbe s skrbnostjo vestnega in poštenega 
gospodarstvenika. Neposredni namen tega zakonskega standarda je v tem, da so člani uprave 
upravljalci premoženja družbe, iz česar izhaja upravičeno zaupanje upnikov, da se premoženje 
družbe, ki služi kot zagotovilo odgovornosti njihovih terjatev, ne zmanjša zaradi neskrbnega 
ravnanja uprave.18  
Še višji standard ravnanja poslovodstva vzpostavlja Zakon o finančnem poslovanju, postopkih 
zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (v nadaljevanju: »ZFPPIPP«), ki v 28. členu določa, 
da mora poslovodstvo pri vodenju poslov družbe tj. rednih poslih, ravnati s profesionalno 
skrbnostjo poslovnofinančne stroke (najvišji standard ravnanja) in si pri tem prizadevati, da je 
družba vedno kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobna. Presoja ravnanj poslovodstva je 
v fazi krize podjetja še strožja, takrat se namreč, tako kot v drugih rizičnih življenjskih okoliščinah, 
upravičeno pričakuje še višja raven skrbnosti vseh udeležencev.19 Poleg dolžne skrbnosti je 
poslovodstvo zavezano tudi k rednemu izvajanju ukrepov upravljanja tveganj, ki so potrebni ter 
primerni glede na vrsto in obseg poslov, ki jih družba opravlja, tj. upravljanje finančnih, tržnih, 
operativnih in likvidnostnih tveganj.20  
Vzpostavljena zakonska odgovornost pa ne dosega zadanih učinkov na proaktivno ravnanje 
poslovodstva. ZFPPIPP v 42. in 43. členu ureja neposlovno odškodninsko odgovornost 
poslovodstva v razmerju do upnikov v zvezi s kršitvami njihovih zapovedi in prepovedi oziroma 
opustitvami, potem ko je družba postala insolventna.21 Ne ureja torej odškodninske 
odgovornosti za nastanek finančnega položaja insolventnosti družbe, zato te odgovornostni 
v praksi ni. Tako ostaneta brez predmetne odškodninske odgovornosti tudi določbi 31. in 32. člena 
 
16 Dubrovski, Insolvenčni postopki kot oblika uspešnega ali neuspešnega razreševanja kriz v podjetjih (2006), str. 1795−1829. 
17 Dubrovski, Ali so sodni postopki prisilne poravnave resnično sanacijski postopki (2020), str. 306. 
18 Rečnik, Skrbnost in odgovornost članov organov vodenja delniške družbe (2011), str. 60. 
19 Ilić, Skrbnost (skritih) menedžerjev - spregledana zaostritev (2008), str. 22. 
20 Kunšek, Vloga poslovodstva pri insolventnosti družbe (2008), str. 8−10. 
21 Fatur, Zadnikar, Pravni položaj upnikov pri uveljavljanju odškodninske odgovornosti, (2019), str. 9. 
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ZFPPIPP, ki se nanašata na upravljanje likvidnostnega tveganja in redno spremljanje ter 
zagotavljanje kapitalske ustreznosti družbe. 
K temu je dodatno prispevalo Vrhovno sodišče, ki je zavzelo stališče, da odgovornost poslovodstva 
ni za rezultat, pač pa za obligacijo prizadevanja.22 Za te položaje je dodatno zelo težko identificirati 
konkretno katera dolžna ravnanja so bila v konkretnem primeru opuščena, da ne govorimo o 
vzpostavitvi vzročne zveze med protipravnim ravnanjem in nastalo škodo. Tako se tudi v skladu s 
42. členom ZFPPIPP poslovodstvo lahko razbremeni odgovornosti, če dokaže, da je škoda nastala 
zaradi ravnanj drugih oseb, ki jih poslovodstvo, čeprav je ravnalo v skladu s profesionalno 
skrbnostjo, ni moglo preprečiti niti odvrniti ali omejiti njihovih škodljivih posledic. 
Odgovornost poslovodstva za nastanek finančnega položaja insolventnosti družbe bi bilo smiselno 
uvesti vsaj v obsegu odgovornosti za opustitev kakršnega koli poslovnega ravnanja poslovodstva 
v zvezi s sicer obstoječimi obveznostmi spremljanja in zagotavljanja kapitalske ustreznosti. Zaradi 
odsotnosti tovrstne odškodninske odgovornosti v praksi poslovodstvo namreč nima pravega 
(prisilnega) motiva, da bi že takoj ob nastopu prvih indicev finančne krize sprejelo radikalne 
spremembe v poslovanju in zamejilo njena negativna gibanja. Dodatno poslovodstvo večkrat nima 
niti ustreznega znanja, da bi sprejelo te ukrepe ali pa se navedeni ukrepi začnejo sprejemati 
prepozno, kar ohromi poslovodstvo in še oteži realne možnosti izstopa iz krize.  
To situacijo poslabšuje še večja agresivnost upnikov pri uveljavljanju svojih pravic ter poslovnih 
partnerjev, ki z gospodarsko družbo prenehajo poslovati ali pa ji (upravičeno) postavijo težje 
pogoje za nadaljevanje poslovanje. Na tej točki nastopijo po navadi še notranji dejavniki, kot so 




Insolventnost je finančno stanje gospodarskega subjekta, ki v skladu s ZFPPIPP nastopi, če dolžnik 
postane trajneje nelikviden ali dolgoročno plačilno nesposoben. Je splošna predpostavka za 
začetek postopkov zaradi insolventnosti.24 
Trajnejša nelikvidnost oz. kratkoročna plačilna nesposobnost je položaj, ko dolžnik v daljšem 
obdobju ni sposoben poravnati vseh svojih obveznosti oz. nima dovolj denarnih in ostalih likvidnih 
sredstev za poravnavo vseh obveznosti, zapadlih v tem obdobju. Za insolventnost torej ne zadošča, 
da bi dolžnik v določenem časovnem obdobju postal nelikviden, temveč mora stanje nelikvidnosti 
trajati določeno daljše obdobje. Dokazovanje tega položaja nam olajšujejo številne izpodbojne 
domneve, zajete v 14. členu ZFPPIPP. Za razumevanje stanja trajnejše nelikvidnosti in potrebe 
 
22 Vrhovno sodišče RS, opr. št. III Ips 80/2010, z dne 9. julij 2013. 
23 Šime, Kriza podjetja (1997), str. 961−978. 




tega magistrskega dela je relevantna predvsem predpostavka, ki določa, da je dolžnik, ki je pravna 
oseba, podjetnik ali zasebnik, trajneje nelikviden, če za več kot dva meseca zamuja z izpolnitvijo 
ene ali več obveznosti v skupnem znesku, ki presega 20 odstotkov zneska njegovih obveznosti, 
izkazanih v zadnjem javno objavljenem letnem poročilu.25 Dejansko stanje te domneve izhaja iz 
letnih poročil dolžnikov za zadnje poslovno leto in iz skupnih zneskov neplačanih in zapadlih 
obveznosti dolžnika.  
Dolgoročna plačilna nesposobnost je trajnejši položaj, ki se nanaša na nezmožnost poravnanja 
obveznosti ob njihovi zapadlosti.26 Z drugimi besedami − pravna oseba nima dovolj premoženja, 
da bi poplačala vse svoje obveznosti v primeru, da bi te zapadle. Gre dejansko za položaj, ki je 
nasproten položaju dolgoročne plačilne sposobnosti, definirane v 11. členu ZFPPIPP, ki določa, 
da je pravna oseba dolgoročno plačilno sposobna, če je obseg njenih dolgoročnih virov 
financiranja zadosten glede na obseg in vrste poslov, ki jih opravlja, ter tveganja, ki jim je 
izpostavljena.27   
Pri tem zakon dolgoročni plačilni sposobnosti vzpostavlja soznačnico v kapitalski ustreznosti. 
Pojem je nastal v bančništvu in je v slovenskem pravnem okolju opredeljen z Zakonom o 
bančništvu (v nadaljevanju: »ZBan-2«) kot obvezni minimalni kapital banke za pokritje tveganj in 
kapitalskih zahtev, kot so določene v skladu z ZBan-2 oziroma z Uredbo EU št. 575/2013. Standard 
kapitalske ustreznosti je v bančništvu izjemno razvit in podrobno opredeljen ne samo na 
nacionalni, pač pa tudi na mednarodni ravni, skozi regulativni okvir za banke t. i., Baselski 
sporazum (I, II, III). V praksi je ugotavljanje kapitalske ustreznosti bank tako relativno jasno in 
določno vzpostavljeno, kar olajšuje ugotavljanje njene dolgoročne plačilne (ne)sposobnosti. 
Na področju dolgoročne plačilne sposobnosti družb takih standardov na mednarodni ravni ni 
predvsem iz razloga njihovega velikega medsebojnega razlikovanja. S tega vidika je dobrodošla 
ureditev našega ZFPPIPP, ki kot eden izmed redkih insolvenčnih zakonov vzpostavlja zgoraj 
navedeno definicijo kapitalske ustreznosti in zahteva ustrezen obseg dolgoročnega financiranja, 
pri čemer se sklicuje tudi na poslovnofinančna načela. Ta se po natančnosti ne morejo primerjati s 
podrobno standardiziranimi baselskimi določili kapitalske ustreznosti in vzpostavljajo zgolj 
splošne določbe, da je ustrezno dolgoročno financiranje praviloma kombinacija financiranja 
poslovanja z lastniškim kapitalom, dolgoročnimi obveznostmi in kratkoročnimi obveznostmi.28 
Govorimo o načelu ustreznega obratnega kapitala, kjer je ključno oblikovanje in stalno 
vzpostavljanje takšnega razmerja med strukturo ročnosti naložb in strukturo ročnosti financiranja, 
kakršno omogoča ustrezno obvladovanje tveganja, da ne bi prišlo do kratkoročne plačilne 
nesposobnosti podjetja.29 
 
25 Drugi odstavek 14. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20.  
26 Drugi odstavek 11. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
27 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 96. 
28 Bergant, PLAČILNA SPOSOBNOST IN KAPITALSKA USTREZNOST PODJETJA (2012), str. 54−67.  
29 Slovenski inštitut za revizijo, Kodeks poslovnofinančnih načel (1997), str. 40.  
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Ugotavljanje dolgoročne plačilne nesposobnosti družb je tako relativno zahtevno in nedoločno, 
zato se v praksi za dokazovanje položaja dolgoročne plačilne nesposobnosti uporabljata 
(izključno) izpodbojni domnevi, določeni v tretjem odstavku 14. člena ZFPPIPP. Prva domneva 
se nanaša na prezadolženost družbe, kar je skrajni položaj dolgoročne plačilne nesposobnosti, pri 
katerem je vrednost premoženja gospodarskega subjekta manjša od vsote njegovih obveznosti. 
Druga domneva pa se nanaša na položaj, ko je izguba tekočega leta skupaj s prenesenimi izgubami 
dosegla polovico osnovnega kapitala družbe in te izgube ni mogoče pokriti v breme prenesenega 
dobička ali rezerv. 
Samostojna uporaba teh zakonskih domnev, pa v praksi privede do položaja, kjer se družbe ne 
smatrajo kot insolventne, kljub temu, da so že t. i. »zombie podjetja«. Vrednost premoženja takšnih 
družb je namreč zgolj za minimalno vsoto (+1) večja od vsote njenih obveznosti, kar ne aktivira 
uporabo navedene zakonske domneve prezadolženosti. Takšna družba dejansko ni kapitalsko 
ustrezna niti kreditno sposobna, zato bi jo veljalo opredeliti kot insolventno. Iz tega razloga velja 
za opredeljevanje solventnosti družb poleg vzpostavljenih zakonskih domnev uporabljati tudi 
poslovnofinančna načela. 
3.1. Pravne posledice insolventnosti  
 
Po nastanku insolventnosti družbe nastaneta obveznosti varovanja interesov upnikov, tj. obveznost 
enakega obravnavanja upnikov in obveznost analiziranja insolventnosti in uveljavljanja ustreznih 
ukrepov. Poslovodstvo mora tako v enem mesecu po nastanku insolventnosti pripraviti poročilo o 
ukrepih finančnega prestrukturiranja. Namen tega je preveriti možnosti za uspešno finančno 
prestrukturiranje podjetja, na podlagi katerega se mora sprejeti odločitev glede bodisi vložitve 
predloga za začetek stečajnega postopka bodisi izvedbe finančnega prestrukturiranja, ki se lahko 
izvede zunajsodno ali pa sodno v okviru postopka prisilne poravnave.30 Pri tem velja neizpodbojna 
domneva, da je družba postala insolventna takrat, ko bi tak položaj družbe poslovodstvo lahko 
ugotovilo, če bi ravnalo s profesionalno skrbnostjo poslovnofinančne stroke in stroke upravljanja 
podjetij.31 
V trenutku, ko je gospodarska družba v stanju insolventnosti, pred interese lastnikov stopijo 
interesi njenih upnikov.32 Položaji insolventnosti gospodarskih družb so zato regulirani in so kot 
oblika izhoda iz insolventnosti na voljo zakonsko predvideni postopki zaradi insolventnosti, 
urejeni v slovenskem insolvenčnem zakonu ZFPPIPP. Tako lahko upniki nasproti volji dolžnika 
proti njemu začnejo enega izmed postopkov zaradi insolventnosti in zavarujejo svoj prevladujoči 
interes poplačila svojih terjatev do dolžnika. 
 
30 Višje sodišče v Ljubljani, opr. št. I Cpg 6/2016, z dne 21. junij 2016. 
31 33. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20.. 
32 Vrhovno sodišče RS, opr. št. G 52/2011, z dne 13. marec 2012. 
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3.2. Sodni postopki zaradi insolventnosti 
 
Naš insolvenčni zakon ZFPPIPP vzpostavlja tri postopke zaradi insolventnosti, in sicer stečaj, 
prisilno poravnavo in poenostavljeno prisilno poravnavo. Dodatno vzpostavlja tudi postopek 
preventivnega prestrukturiranja, ki je namenjen odpravi grozeče insolventnosti.  
Razen stečajnega postopka so ostali insolvenčni postopki namenjeni reorganizaciji in ohranitvi 
gospodarske družbe ter vzpostavitvi njenega reguliranega izhoda iz stanja insolventnosti. Dodatno 
ti postopki, za razliko od stečaja, ne povzročajo prekinitve poslovanja insolventnega dolžnika, kar 
se omogoči z odložitvijo zapadlosti prisilne izterjave terjatev njegovih upnikov.  
Na drugi strani je namen stečajnega postopka unovčitev celotnega premoženja insolventnega 
gospodarskega subjekta in čim višje poplačilo njegovih upnikov iz prodanih sredstev družbe in 
uveljavljenih terjatev. Stečajni postopek je v literaturi večkrat definiran kot splošna generalna 
izvršba nad premoženjem dolžnika, ki se vodi zaradi uresničitve interesa upnikov.33 Posledica 
stečajnega postopka je tako prenehanje gospodarskega subjekta. 
3.3. Zunajsodni postopki zaradi insolventnosti  
 
Zunaj navedenih zakonskih okvirov so za vzpostavitev ponovne solventnosti družbe in poplačilo 
upnikov na voljo tudi zunajsodni načini prestrukturiranja. Za izvedbo tega prestrukturiranja je 
obvezno soglasje vseh udeležencev, tj. upnikov, dolžnika in lastnikov za sklenitev sporazuma o 
finančnem prestrukturiranju, pri čemer se mora diskurz med temi udeleženci začeti najpozneje ob 
nastopu insolventnosti. 
Iskanje tega soglasja je večkrat odvisno od ocene negativnih posledic zakonsko vzpostavljenih 
postopkov. Upnik, ki ima svojo terjatev dobro zavarovano in ima visoke možnosti poplačila iz 
vrednosti zastavljenega zavarovanja, bo imel minimalen interes za dosego dogovora s svojim 
dolžnikom in morebitnimi ostalimi upniki, ki svojih terjatev bodisi nimajo zavarovanih bodisi iz 
vrednosti zastavljenega zavarovanja ne bi dosegli poplačila svoje terjatve. Tudi za dolžnika bo 
interes minimalen v primeru odsotnosti učinkovitega sistema postopkov zaradi insolventnosti, ki 
dolžnika motivirajo, da najde zanj ugodnejšo zunajsodno rešitev.34 
V vsakem primeru je ključno, da se izvajanje ukrepov finančnega prestrukturiranja izvede čim prej 
po nastopu insolventnosti. Odlašanje z ustreznimi ukrepi namreč zmanjšuje možnost uspešnega 
finančnega prestrukturiranja. Ratio za tem je, da insolventna družba posluje s tekočo izgubo, kar 
povečuje prezadolženost družbe in zmanjšuje vrednost njenih sredstev in seveda toliko bolj 
zmanjšuje delež poplačila upnikovih terjatev, kaj šele lastnikov. Tako za upnike kot tudi za lastnike 
 
33 Ivanjko, Kocbek, Prelič, KORPORACIJSKO PRAVO (2009), str. 1164−1165. 
34 Cizelj, Schitton, Postopek zaradi insolventnosti: začetek ali konec pogajanj? (2012), str. 22. 
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je zato ugodneje, da družba, ki je (postala) insolventna in z ukrepi finančnega prestrukturiranja ni 
mogoče doseči njene solventnosti, čim prej preneha poslovati.35 
3.4. Negativne posledice prenehanja gospodarske družbe 
 
Stanje insolventnosti seveda ne zanika upravičenosti stečaja, vendar pa insolventnost gospodarske 
družbe vsekakor ni stanje, zaradi katerega bi se dolžnika obvezno sililo v prenehanje ali izgubo 
premoženjskih upravičenj. Ravno nasprotno, prav stečaj družbe je oblika najslabšega poplačila 
upnikov, ki za seboj povleče prenehanje gospodarskega subjekta in številne škodljive posledice za 
delavce, poslovne partnerje, potrošnike, vzpostavljene distribucijske verige, za državo pa pomeni 
socialno breme brezposelnih delavcev, izpad proračunskih prihodkov in manjšo nacionalno 
konkurenčnost. 
Glede na širok spekter pravnih možnosti reševanja kriznih situacij zunaj stečaja velja izvesti 
postopek, ki vsaj deloma zameji njegove škodljive posledice. Za insolventno družbo je 
prvenstveno potrebno izvesti postopek, ki ji zagotavlja določen moratorij na izpolnjevanje 
obveznosti in čas za finančno prestrukturiranje, ki bo upnikom zagotovilo možnost vsaj delnega 
poplačila ali pridobitev drugih premoženjskih koristi. Tak postopek je postopek prisilne 
poravnave, kjer se je v letu 2018 vsak postopek končal s poplačilom upnikov, njihov delež 
poplačila pa je povprečno znašal 32 %.36 Odstotek poplačila upnikov je bil v letu 2019 še višji, in 
sicer 43.92 %.37 Upniki v postopkih prisilne poravnave statistično pridobijo torej znatno višji delež 
poplačila svojih terjatev kot v stečajnih postopkih. Prav tako pa se zamejijo zgoraj našteti negativni 
učinki likvidacije na poslovne partnerje in širše gospodarsko okolje.  
Prav iz teh razlogov tudi primerjalno pravne ureditve postopkov zaradi insolventnosti dajejo 
prednost reorganizaciji družbe in možnosti ohranitve gospodarskega subjekta. Tako pozna nemška 
ureditev t. i. predstečajni postopek, v okviru katerega se (med drugim) najprej preveri možnosti 
sanacije družbe. Podobno francoska ureditev pozna t. i. preventivno fazo (procedure de 
conciliation), s katerim lahko dolžnik pod določenimi pogoji prepreči stečaj.38 Zaradi relativne 
enostavnosti in izjemne učinkovitosti ureditve reorganizacije v enajstem poglavju ameriškega 
Bankruptcy Acta, v njihovem poslovnem okolju ti postopki prevladujejo nad postopki likvidacije. 
V letu 2019 jih je bilo 38.944, kar je 16.147 več kot pa postopkov likvidacije po njihovem sedmem 
poglavju Bankruptcy Acta.39 
 
 
35 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI INSOLVENTNOSTI IN 
PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 326. 
36 Ministrstvo za pravosodje, 2018. 
37 Ministrstvo za pravosodje, Ministrstvo za pravosodje spremlja izvajanje postopkov zaradi insolventnosti, 2019. 
38 Dubrovski, Insolvenčni postopki kot oblika uspešnega ali neuspešnega razreševanja kriz v podjetjih (2006), str. 1795−1829. 




3.5. Ocena tržne prihodnosti  
 
Vprašanje, kdaj je kljub insolventnosti družbe njeno nadaljnje poslovanje smiselno in učinkovito 
ter z vidika interesov upnikov sploh še dovoljeno, prvenstveno izhaja iz poslovno-finančne stroke, 
predvsem iz trenutnega finančnega položaja subjekta in vzrokov za krizo. Gre za oceno ustrezne 
vrednosti (glede na razpoložljive informacije), ali bo subjekt po izvedbi postopkov insolventnosti 
sposoben pravočasno poravnavati svoje dospele obveznosti.  
Ta ocena izhaja iz finančnih, poslovnih in pravnih skrbnih pregledov ter analiz dolžnika. Skladno 
s finančnim pregledom pridobimo podatke o finančnem stanju družbe, pri čemer zdrav poslovni 
potencial izhaja iz pozitivnega denarnega toka in projekcij investicij. Iz poslovnega pregleda 
izhajajo ugotovitve glede dolgoročne tržne prihodnosti dejavnosti družbe z ozirom na bodoči 
denarni tok. Nenazadnje je ključna pravna analiza tveganj in poslovnih, finančnih ter lastniških 
povezav družbe. Pomemben je pregled spornih transakcij, morebitnih kršitev konkurenčne 
zakonodaje in pravil o podeljevanju državnih pomoči ter ocena nevarnosti večjih tožb.40 
Kadar iz poročil o skrbnem pregledu družbe izhaja, da pri insolventnem subjektu obstaja del 
družbe, ki je rentabilen in je kljub insolventnosti družbe pri njem podana tržna prihodnost, vitalnost 
in donosnost, velja ta del insolventne družbe ohraniti in s tem zamejiti zgoraj navedene negativne 
posledice likvidacije celotne družb ter s tem upnikom, v skladu z zgornjimi statističnimi podatki, 
omogočiti višji delež poplačila.41 Govorimo o t. i. ohranitvi zdravega jedra gospodarske družbe. 
3.6. Zdrava jedra gospodarske družbe 
 
Zdravo jedro je rentabilni del podjema insolventnega dolžnika oz. poslovna celota, ki je kot skupek 
stvari in drugih premoženjskih pravic potrebna za opravljanje poslovnega podjema.42 Pri tem za 
poslovni podjem smatramo posamezno vrsto ali več vrst poslov za izdelavo določenega proizvoda 
ali opravo določene storitve.43 
Možnosti ohranitve zdravih jeder se v slovenski insolvenčni zakonodaji ponujajo pri vseh 
postopkih zaradi insolventnosti. V okviru postopka prisilne poravnave se v skladu s 221. o členom 
ZFPPIPP kot ukrep finančnega prestrukturiranja ponuja možnost, da se rentabilni del podjema 
družbe izčleni v novo družbo. Ukrep spada med korporacijske ukrepe prestrukturiranja dolžnika, 
možno pa ga je izvesti zgolj v prisilni poravnavi nad majhno, srednjo ali veliko kapitalsko družbo. 
Možnosti ohranitve zdravega jedra družbe se nahajajo tudi znotraj stečajnega postopka, kljub temu 
da je epilog stečajnega postopka prenehanje poslovanja oz. prenehanje stečajnega dolžnika. To 
 
40 Simoneti, Jašovič, Prestrukturiranje podjetij s strani bank upnic: kako skupaj iz blokade (2013), str. 14. 
41 Ivanjko, Legalizacija »programiranega stečaja« (2013), str. 6. 
42 343. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
43 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 740. 
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možnost ponuja institut prodaje premoženja kot poslovne celote, v skladu s 343. členom ZFPPIPP 
in (s tem v tesni zvezi) nadaljevanja poslovanja v skladu s 317. členom ZFPPIPP. 
Ohranitev zdravega jedra in neomejene možnosti kreativnosti pri izvedbi tega ukrepa se ponujajo 
tudi zunajsodno, preko sklenitve prostovoljne poravnave v okviru sporazuma o finančnem 
prestrukturiranju in v zvezi s tem tudi v hibridnem postopku preventivnega prestrukturiranja. 
Smisel ohranitve zdravih oz. rentabilnih delov podjema najdemo v zamejitvi zgoraj opredeljenih 
negativnih učinkov likvidacije celotne družbe, predvsem pa v višjem poplačilu upnikov. Tako tisti 
upniki, ki imajo terjatve vezane neposredno na rentabilni del podjema ne bodo krili izgub upnikov, 
ki imajo terjatve vezane ne insolventni del podjema, dodatno pa se bo konkretno v okviru 
stečajnega postopka lahko s prodajo premoženjske celote v stečajno maso zlilo več sredstev, s 
čimer bomo dosegli višjo raven poplačila upnikov. V nadaljevanju bodo predstavljeni vsi ključni 
instituti ohranitve zdravih jeder gospodarske družbe.  
4. Prisilna poravnava 
 
Prisilna poravnava je postopek, ki je namenjen ohranitvi gospodarskega subjekta. Insolventni 
dolžnik lahko skozi postopek prisilne poravnave izvede ustrezne ukrepe finančnega 
prestrukturiranja, s katerimi odpravi vzroke svoje insolventnosti in postane tako kratkoročno kot 
dolgoročno plačilno sposoben.44  
4.1. Splošno o postopku prisilne poravnave 
 
Materialne predpostavke za začetek postopka prisilne poravnave sta poleg splošne predpostavke 
insolventnosti družbe še dva dodatna pogoja, in sicer obstoj najmanj 50 odstotne verjetnosti:  
- da bodo upniki skozi izvedbo postopka prisilne poravnave prejeli ugodnejše plačilo 
svojih terjatev, kot bi ga prejeli, če bi bil nad dolžnikom izveden stečaj in 
- da bo izvedba načrta finančnega prestrukturiranja omogočila tako kratkoročno kot 
dolgoročno plačilno sposobnost insolventnega dolžnika.45  
Za vložitev predloga za začetek postopka prisilne poravnave je po splošni ureditvi aktivno 
legitimiran dolžnik oz. v primeru, da je družba organizirana kot osebna družba, tudi osebno 
odgovorni družbenik dolžnika.46 Za primere prisilne poravnave nad majhno, srednjo ali veliko 
družbo pa velja, da so aktivno legitimirani tudi upniki, ki so skupno imetniki finančnih terjatev 
do dolžnika, katerih vsota presega 20 odstotkov finančnih obveznosti dolžnika.47 
 
44 Ustavno sodišče RS, opr. št. Up-280/16, Up-350/16, Up-745/16, Up-750/16, U-I-72/16, U-I-160/16 z dne 22. marec 2017. 
45 172. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20.  
46 Prva in druga točka drugega odstavka 139. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
47 221.j člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
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Poleg teh procesnih predpostavk za začetek postopka prisilne poravnave obstajajo tudi procesne 
ovire. Te so vzpostavljene predvsem kot varovalke proti zlorabi instituta prisilne poravnave. Tako 
predlog za prisilno poravnavo ni dovoljen, če je vložen pred potekom: 
- treh let od dneva, ko je dolžnik izpolnil vse obveznosti iz prejšnje prisilne poravnave, 
ali 
- dveh let po izdaji sklepa o ustavitvi prejšnjega postopka prisilne poravnave, bodisi 
zaradi umika predloga bodisi zaradi zavrnitve dolžnikovega predloga za prisilno 
poravnavo, ker dolžnik ni insolventen.48  
Preden se spustimo v podrobnosti glede samega postopka prisilne poravnave in možnosti 
prestrukturiranja dolžnika v okviru instituta izčlenitve, velja za boljše razumevanje postopka 
predstaviti načelo absolutne prednosti. Ta zagotavlja temeljni namen tega postopka, ki je v tem, 
da sedanji lastniki dolžnika obdržijo zgolj tak delež v osnovnem kapitalu dolžnika, kot bi ga prejeli, 
in ki ustreza vrednosti preostanka premoženja dolžnika, če bi bil nad njim začet stečajni 
postopek.49  
To načelo se uveljavlja predvsem skozi presojo, kakšno vrednost (če sploh) bi sedanji lastniki 
prejeli, če bi bil nad dolžnikom izveden stečajni postopek. Opravi se t. i. likvidacijska vrednost 
sredstev dolžnika, ki predstavlja vrednost sredstev pod predpostavko njihove prisilne prodaje v 
stečajnem postopku. Če je ta vrednost sredstev manjša ali enaka od vsote vseh obveznosti dolžnika, 
to pomeni, da v primeru stečajnega postopka lastniki ne bi prejeli ničesar. Stečajna masa namreč 
ne bi zadostovala za pokritje vseh dolžnikovih obveznosti. V skladu z načelom absolutne prednosti 
zato tudi v postopku prisilne poravnave lastniki v takem primeru ne bodo prejeli ničesar. To se 
izvede preko instituta o poenostavljenem zmanjšanju in hkratnem povečanju osnovnega kapitala 
(tudi s konverzijo terjatev v deleže).50  
V položajih, ko je likvidacijska vrednost sredstev dolžnika enaka ali manjša od vsote obveznosti 
dolžnika, bo končni izid poenostavljenega zmanjšanja osnovnega kapitala, v zmanjšanju 
osnovnega kapitala na vrednost 0. Z drugimi besedami, korporacijske pravice lastnikov se v celoti 
razveljavijo, novi delničarji pa postanejo tisti (upniki ali tretje osebe), ki v fazi hkratnega povečanja 
osnovnega kapitala vplačajo nova sredstva.51  
4.2. Predlog za začetek postopka prisilne poravnave 
 
Predlagatelj s predlogom za začetek postopka prisilne poravnave uveljavlja dva zahtevka, in sicer: 
(1) da sodišče nad dolžnikom začne postopek prisilne poravnave in (2) da sodišče pozove upnike 
 
48 140. člen ZFPPIPP v zvezi s petim odstavkom 149. člena ZFPPIPPP in v zvezi z drugim odstavkom 179. člena ZFPPIPP, Ur. l. 
RS, št. 85/20. 
49 136. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
50 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI INSOLVENTNOSTI IN 
PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 330.  
51 Plavšak, Dopolnjena ureditev prisilne poravnave z novelo ZFPPIPP-F (2013), str. 22. 
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h glasovanju o sprejetju prisilne poravnave s tako vsebino, kot je določena v predlogu.52 Za 
uspešnost predloga, pa mora predlagatelj že ob vložitvi predloga izkazati (zgoraj navedene) 
materialne predpostavke za začetek postopka prisilne poravnave in predložiti načrt finančnega 
prestrukturiranja. Predlogu za začetek prisilne poravnave je zato potrebno priložiti: 
- poročilo o finančnem položaju in poslovanju dolžnika, 
- revizorjevo poročilo, v katerem je revizor dal revizijsko mnenje brez pridržkov, 
- načrt finančnega prestrukturiranja, 
- poročilo pooblaščenega ocenjevalca vrednosti podjetja, v katerem je pooblaščeni 
ocenjevalec vrednosti podjetja dal pritrdilno mnenje ali v primeru iz drugega odstavka 
145. člena tega zakona mnenje s pridržkom, in 
- dokaz o plačilu začetnega predujma.53 
Od teh listin sta poročilo o finančnem položaju in poslovanju dolžnika skupaj z revizorjevim 
mnenjem brez pridržka nujni pogoj za začetek postopka prisilne poravnave.54 Na podlagi 
revizorjevega mnenja sodišče namreč napravi zaključek glede izpolnjenosti navedenih materialnih 
predpostavk za vodenje postopka. Sestavljeno je iz računovodskih izkazov in seznama terjatev, ki 
se nanašajo na obdobje od zadnjega poslovnega leta pa do zadnjega trimesečja pred uvedbo 
postopka prisilne poravnave nad dolžnikom.  
Poročilo mora vsebovati tudi seznam navadnih, podrejenih in zavarovanih terjatev dolžnika, ki je 
z opisom zneska terjatev in opisa premoženja podlaga za: 
- imenovanje članov upniškega odbora;55,56  
- določitev terjatev, ki so lahko predmet stvarnega vložka v primeru povečanja 
osnovnega kapitala s pretvorbo terjatev v deleže; 
- pravno fikcijo prijave terjatve.57 
Po sedmi točki prvega odstavka 142. člena ZFPPIPP mora poročilo vsebovati tudi vrednost 
sredstev dolžnika ob predpostavki prisilne prodaje v stečajnem postopku. Gre za že predstavljeno 
likvidacijsko vrednost sredstev dolžnika, na podlagi katere sodišče lahko dosledno izvede načelo 
absolutne prednosti.58 
 
52 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI INSOLVENTNOSTI IN 
PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 333.  
53 141. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
54 Druga točka drugega odstavka 142. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
55 Ta je v postopku prisilne poravnave namreč obvezen »organ upnikov«. V postopku prisilne poravnave ta oblikuje ter izraža 
voljo upnikov, predvsem z dajanjem soglasij in mnenj na določena procesna dejanja sodišča. Organ imenuje sodišče, člani pa so 
lahko upniki, ki so imetniki navadnih terjatev v najvišjem skupnem znesku – te upnike pa sodišče ugotovi na podlagi 
navedenega seznama terjatev. 
56 80. člen ZFPIPP in 77. člen ZFPPIPP v zvezi s prvim odstavkom 78. člena ZFPPIPP v zvezi s 57. členom ZFPPIPP, Ur. l. RS, 
št. 85/20. 
57 To velja zgolj v postopkih prisilne poravnave nad majhno, srednjo in veliko kapitalsko družbo, kjer se v skladu s prvim 
odstavkom 221.p člena ZFPPIPP za pravočasno prijavljene terjatve štejejo vse navadne, podrejene in zavarovane terjatve, ki so 
navedene v seznamu poročila o finančnem položaju in poslovanju dolžnika. 
58 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 335. 
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4.2.1. Načrt finančnega prestrukturiranja 
 
Načrt finančnega prestrukturiranja je jedro postopka prisilne poravnave. V njem predlagatelj opiše 
vse ukrepe finančnega prestrukturiranja, ki so (ali naj bi bili) potrebni za to, da ponovno dosežemo 
kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobnost insolventnega dolžnika. Ukrepi se nanašajo na: 
- zmanjšanje in odložitev zapadlosti dolžnikovih obveznosti, 
- izvedbo povečanja osnovnega kapitala z novimi stvarnimi vložki, katerih predmet so 
terjatve upnikov do dolžnika ali z novimi denarnimi vložki in 
- druge ukrepe, katerih izvedba v skladu s pravili poslovnofinančne stroke omogoča 
odpravo vzrokov dolžnikove insolventnosti in zagotavlja, da dolžnik postane kratkoročno 
in dolgoročno plačilno sposoben.59 
4.2.2. Ukrepi finančnega prestrukturiranja 
 
Ukrepi prestrukturiranja terjatev vplivajo na terjatve upnikov tako, da se z njimi doseže 
zmanjšanje glavnice, odložitev njene dospelosti, znižanje obrestne mere in tudi samo prenehanje 
terjatve (skozi izvedbo konverzije terjatve v deleže ali pa prenehanje podrejenih terjatev). Ukrepi 
prestrukturiranja terjatev se izvedejo (a) s posegom v obligacijsko razmerje med dolžnikom in 
upnikom (zmanjšanje in odložitev zapadlosti), (b) s korporacijskim prestrukturiranjem terjatev, pri 
čemer obligacijsko razmerje med upnikom in dolžnikom preneha, med njima pa nastane novo 
korporacijsko razmerje (konverzija terjatev v deleže družbe dolžnika v okviru postopka povečanja 
osnovnega kapitala s stvarnim vložkom).60  
Med ukrepe korporacijskega prestrukturiranja dolžnika spadajo ukrepi za katere je potrebno 
korporacijsko dejanje dolžnika (sprejem sklepa skupščine). Ker se v postopku prisilne poravnave 
kot pravna posledica uvedbe postopka omeji pristojnost skupščine in organa nadzora dolžnika, so 
ukrepi prestrukturiranja omejeni na zakonsko predvidene možnosti.61 Mednje spadajo predvsem 
povečanje in zmanjšanje osnovnega kapitala (poenostavljeno zmanjšanje osnovnega kapitala, 
povečanje osnovnega kapitala z novimi denarnimi vložki ali s stvarnimi vložki) in izčlenitev kot 
institut ohranitve zdravega jedra insolventnega dolžnika, ki se ga bomo podrobneje dotaknili v 
nadaljevanju. 
Med ukrepe poslovnega prestrukturiranja dolžnika spajajo vsi ukrepi, ki ne učinkujejo na 
terjatve upnikov, predvsem za njihovo izvedbo ni potrebno nobeno korporacijsko dejanje dolžnika, 
pač pa sem spadajo ravnanja poslovodstva. Gre za ukrepe optimizacije poslovanja in prodaje 
poslovno nepotrebnega premoženja.62 
 
59 15. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
60 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 337. 
61 151.a člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
62 Prav tam.  
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4.2.3. Vsebina načrta finančnega prestrukturiranja 
 
Iz načrta finančnega prestrukturiranja morajo izhajati informacije za presojo: 
- insolventnosti dolžnika, 
- dejstva, ali bo načrt finančnega prestrukturiranja omogočil ponovno solventnost in 
kratkoročno plačilno sposobnost dolžnika in 
- dejstva, ali bodo upnikom z izvedbo načrta finančnega prestrukturiranja zagotovljeni 
boljši pogoji poplačila njihovih terjatev, kot če bi bil nad dolžnikom izveden stečajni 
postopek.63 
Predlog prisilne poravnave predstavlja ponudbo upnikom, da ti v skladu z načrtom finančnega 
prestrukturiranja, privolijo v prestrukturiranje njihovih terjatev do dolžnika. Predlagatelj mora zato 
že v njem navesti vse predvidene ukrepe finančnega prestrukturiranja.64 
Pri tem predlagatelj ni povsem prost pri izbiri ukrepov, ki jih bo vključil v predlog prisilne 
poravnave. Predvsem je omejen z vidika obveznosti vključitve določenih ukrepov in same 
dovoljenosti ukrepov. Z vidika dovoljenosti je ta omejen pri ukrepih korporacijskega 
prestrukturiranja dolžnika in z izključitvijo možnosti prisilnega prestrukturiranja prednostnih 
terjatev. Z vidika obveznosti vključitve določenih ukrepov pa velja, da je pri vsaki prisilni 
poravnavi obvezno prisilno prestrukturiranje navadnih in podrejenih terjatev.65 
Predlog prisilne poravnave mora v skladu z ZFPPIPP obvezno vsebovati t. i. osnovno ponudbo oz. 
ponudbo za prisilno obligacijsko prestrukturiranje terjatev iz 143. člena ZFPPIPP, ki se nanaša na 
zmanjšanje navadnih terjatev oziroma odložitev rokov za njihovo plačilo. Osnovna ponudba mora 
biti razčlenjena po vrstah terjatev in vsebovati skupni znesek teh terjatev ter vključevati opis načina 
in obsega prisilnega prestrukturiranja. Ratio za razčlenjenost terjatev po vrstah je v tem, da učinek 
prisilnosti sprejete prisilne poravnave variira glede na lastnost terjatve. 
V zvezi s tem so posebnosti predvsem pri zavarovanih terjatvah. Te je namreč mogoče 
prestrukturirati prisilno ali pa prostovoljno. Prisilna poravnava namreč »prisilno« ne vpliva na 
zavarovane terjatve, razen v situacijah prisilne poravnave nad malo, srednjo ali veliko družbo, kjer 
velja, da so lahko predmet prisilnega prestrukturiranja terjatev tudi zavarovane terjatve, vendar pa 
zgolj znižanje njihove obrestne mere in/ali odložitev rokov za njihovo plačilo.66 V kolikor gre za 
tako prisilno prestrukturiranje, mora osnovna ponudba vsebovati tudi navedbo, da je predmet 
predloga prisilne poravnave tudi prisilno prestrukturiranje zavarovanih terjatev, sicer njihovo 
prestrukturiranje lahko nastopi zgolj v okviru prostovoljnega prestrukturiranja. Ta ukrep mora biti 
v skladu s 145. členom ZFPPIPP naveden v okviru drugih ukrepov prestrukturiranja in mora 
 
63 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 352. 
64 Na podlagi tega, kdo je predlagatelj prisilne poravnave, lahko ločimo tudi t. i. dolžnikov/upnikov načrt finančnega 
prestrukturiranja. 
65 Tretji odstavek 143. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
66 221.n člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
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obvezno vsebovati tudi navedbo, da je soglasje imetnikov zavarovanih terjatev nujen pogoj 
uspešnega finančnega prestrukturiranja teh zavarovanih terjatev.  
Poleg osnovne ponudbe je dolžniku, ki je organiziran kot kapitalska družba, omogočeno, da 
upnikom predlaga alternativno ponudbo za konverzijo terjatev v deleže.67 V skladu z alternativnim 
predlogom po 144. členu ZFPPIPP imajo upniki pravno možnost, da po svoji izbiri: 
- privolijo v prestrukturiranje svojih terjatev (zmanjšanje glavnice oz. obrestnih mer ali 
pa odložitev zapadlosti) ali  
- te terjatve prenesejo na dolžnika kot stvarni vložek na podlagi povečanja osnovnega 
kapitala dolžnika.68 
4.2.4. Glasovanje o predlogu prisilne poravnave  
 
O predlogu prisilne poravnave in torej o izvedbi predlaganih ukrepov finančnega prestrukturiranja 
dolžnika odločajo upniki v okviru glasovanja o prisilni poravnavi. Glasuje lahko vsak upnik, 
katerega terjatev do insolventnega dolžnika je v postopku prisilne poravnave priznana ali verjetno 
izkazana. V naravi instituta prisilne poravnave je, naj imajo pravico odločati samo upniki, katerih 
terjatve bodo z izglasovano poravnavo prizadete, zato so iz glasovanja načeloma izključeni upniki 
zavarovanih terjatev in upniki prednostnih terjatev.69 Upniki zavarovanih terjatev bodo vključeni 
v glasovanje, če so z dolžnikom sklenili dogovor po katerem se dospelost zavarovane terjatve 
odloži v skladu s potrebami izvedbe načrta finančnega prestrukturiranja dolžnika ali pa so 
zavarovane terjatve predmet prisilnega prestrukturiranja v okviru 221.n člena ZFPPIPP. 
Za sprejetje prisilne poravnave je potrebno, da s predlogom soglašajo upniki, katerih skupni znesek 
terjatev znaša najmanj šest desetin (6/10) zneska vsote vseh priznanih in verjetno izkazanih terjatev 
upnikov v postopku prisilne poravnave.70 V primeru glasovanja v razredu ločitvenih upnikov 
glasujejo upniki glede zavarovanih terjatev, kjer je za sprejetje prisilne poravnave v tem razredu 
je potrebna višja, ¾ večina. 
5. Izčlenitev kot ukrep finančnega prestrukturiranja 
 
Izčlenitev kot ukrep korporacijskega prestrukturiranja insolventnega dolžnika je način, s katerim 
se znotraj prisilne poravnave nad majhno, srednjo in veliko kapitalsko družbo izvede ohranitev 
zdravega jedra.71 V skladu s tem ukrepom se rentabilni del družbe izčleni v novo družbo, s čimer 
se omogoči njegovo nadaljnje poslovanje, nad preostankom dolžnika pa se lahko izvede stečajni 
postopek. Pri tem za izvedbo izčlenitve veljajo enake predpostavke kot za izvedbo prisilne 
 
67 V primerih iz osmega odstavka 144. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20 je to tudi njegova obveznost!. 
68 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 378. 
69 200. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
70 205. člen v zvezi s 201. členom ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
71 Institut izčlenitve je urejen v 221.o členu ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
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poravnave, tj. zagotovitev kratkoročne in dolgoročne plačilne sposobnosti novo nastale družbe in 
pogoj zagotovitve večjega delež poplačila upnikov, katerih terjatve bodo prenese na novo nastalo 
družbo, kot če bi bil nad celotnim subjektom izveden stečajni postopek.  
Kateri del družbe je smiselno ohraniti določi predlagatelj postopka prisilne poravnave, ki to 
strokovno oceno poda na podlagi poročila o finančnem položaju in poslovanju dolžnika in na 
podlagi zunanje neodvisne strokovne finančne analize, na podlagi katere so razvidna zdrava jedra 
insolventnega dolžnika, ki imajo še vedno pozitivni denarni tok in ohranjajo visok t. i. »enterprise 
value«. 
Izčlenitev sodi med oblike delitve kapitalskih družb, kjer Zakon o gospodarskih družbah (v 
nadaljevanju: »ZGD-1«) izčlenitev definira kot obliko delitve kapitalske družbe, ki ohranja 
kapitalska razmerja in se opravi s prenosom posameznih delov premoženja družbe, bodisi na nove 
družbe, ki se ustanovijo zaradi oddelitve, bodisi na prevzemne družbe.72 Pri tem ZFPPIPP v zvezi 
z izčlenitvijo v postopku prisilne poravnave omogoča zgolj izvedbo izčlenitve z ustanovitvijo nove 
družbe ali več novih družb.73  
5.1. Izčlenitveni načrt 
 
Za izvedbo izčlenitve je bistvenega pomena vsebina t. i. izčlenitvenega načrta. Gre za poseben 
statusnopravni organizacijski akt (enostranski korporacijski pravni posel), ki predstavlja pravno 
podlago za vodenje postopka izčlenitve in je sestavni del načrta finančnega prestrukturiranja. 
Skupaj s poročili poslovodstva, nadzornega sveta in revizorjev predstavlja ključen vir informacij 
za imetnike deležev prenosne družbe, pa tudi njene upnike in zaposlene. Oblikuje ga poslovodstvo, 
pri čemer ZGD-1 izrecno določa, da mora biti oblikovan kot enovit dokument, iz katerega je 
razviden podroben pregled nad izvedbo načrtovane izčlenitve.74  
Obvezne sestavine izčlenitvenega načrta so: 
- podatki, ki se nanašajo na novo družbo (tj. firma in sedež, akt o ustanovitvi nove 
družbe); 
- izjava o prenosu premoženja na novo družbo; 
- dan obračuna izčlenitve, ki mora biti določen bilančni presečni dan iz poročila o 
finančnem položaju in poslovanju dolžnika;  
- podroben opis in dodelitev delov premoženja in obveznosti, ki se prenesejo na 
novo družbo; 
- določilo o dodelitvi tistih delov premoženja, ki jih sicer na podlagi delitvenega načrta 
ne bi bilo mogoče dodeliti nobeni od družb, ki je udeležena pri delitvi; 
 
72 Četrti odstavek 623. člena Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1), Ur. l. RS, št. 158/20. 
73 Prvi odstavek 221.o člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
74 Kocbek in ostali, VELIKI KOMENTAR ZAKONA O GOSPODARSKIH DRUŽBAH (2006), str. 1013−1035. 
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- zaključno poročilo prenosne družbe (dolžnika) in otvoritvene bilance nove družbe.75 
Poleg obveznih sestavin lahko izčlenitveni načrt vsebuje tudi fakultativne vsebine, kamor spadajo 
predvsem personalne sestave organov novih družb, kritje sodnih taks, časovni okvir korporacijske 
operacije izčlenitve, pridobivanje različnih dovoljenj za obratovanje nove družbe in podobno.76 
5.2. Predmet izčlenitve 
 
V okviru izčlenitve je na novo družbo mogoče prenesti zgolj premoženje dolžnika, ki je 
poslovno potrebno za opravljanje podjema nove družbe. Glede obveznosti pa ZFPPIPP 
izrecno določa, da se na novo družbo lahko prenesejo zgolj tiste obveznosti, katerih predmet 
so terjatve, zavarovane z ločitveno pravico na premoženju, ki se prenaša z izčlenitvijo.77  
Za primere, ko je premoženje, ki je predmet prenosa na novo družbo, predmet ločitvenih pravic 
(predvsem zastavnih pravic) in je predmet prisilne poravnave, v skladu s 221.n ZFPPIPP tudi 
prestrukturiranje zavarovanih terjatev, mora načrt finančnega prestrukturiranja določiti, da nova 
družba prevzame samo novo zavarovano terjatev, ki bo nastala s potrditvijo prisilne poravnave.78  
Za razumevanje te določbe je treba najprej razložiti učinke pravnomočno potrjene prisilne 
poravnave na zavarovane terjatve, če je predmet prisilne poravnave prisilno prestrukturiranje 
zavarovanih terjatev. Presoja teh učinkov temelji na t. i. zaščiteni vrednosti zavarovanja. 
Vsaka zavarovana terjatev ima premoženje, ki je predmet ločitvene pravice, iz katere se imetnik z 
njeno uveljavitvijo lahko prednostno poplača. ZFPPIPP za situacije prisilnega prestrukturiranja 
zavarovanih terjatev vzpostavlja določbo, da se izvorna vrednost zavarovanja (vrednost 
premoženja, ocenjenega s strani cenilca, in potrjena s sklepom o preizkusu terjatev) poveča za 20 
odstotkov. Ta povečana vrednost zavarovanja je t. i. zaščitena vrednost zavarovanja.79 
Ratio za tem je, da se upniku nudi varnost za primere, ko bi v prihodnje tržna vrednost zavarovanja 
padla. Po tem koraku so učinki pravnomočno potrjene prisilne poravnave na izvorno zavarovane 
terjatve odvisni od tega, ali zaščitena vrednost zavarovanja krije višino izvorno zavarovane 
terjatve ali ne. Na podlagi tega nastajajo trije položaji: 
a) Zaščitena vrednost je enaka ali višja od zneska zavarovane terjatve. Ta položaj na upnike 
zavarovanih terjatev ne vpliva, namreč po pravnomočnosti sklepa o potrditvi prisilne 
poravnave ostane izvorno zavarovana terjatev enaka in torej prisilna poravnava ne učinkuje 
na ločitveno pravico.80 
 
75 221.o člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20 v zvezi s 624. členom ZGD-1, Ur. l. RS, št. 158/20. 
76 Kocbek in ostali, VELIKI KOMENTAR ZAKONA O GOSPODARSKIH DRUŽBAH (2006), str. 1013−1035. 
77 Prva in druga točka petega odstavka 221.o člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
78 Tretja točka petega odstavka 221.o člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
79 221.t člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
80 Druga točka desetega odstavka 221.t člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
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b) Zaščitena vrednost ne zadostuje za poplačilo zavarovane terjatve oz. je manjša od 
zavarovane terjatve. V tem primeru se zavarovana terjatev utesni, in sicer se razdeli na dve 
novi terjatvi: 
- novo zavarovano terjatev, ki je enaka višini zaščitene vrednosti zavarovanja in 
- novo navadno terjatev, v višini razlike med celotno zavarovano terjatvijo in 
zaščiteno vrednostjo zavarovanja. V tem delu se izvorno zavarovana terjatev utesni 
in izgubi možnost prednostnega poplačila.81 
c) Tretja situacija pa nastane, ko je premoženje predmet več ločitvenih pravic in ob 
upoštevanju zaščitene vrednosti zavarovanja ta ne zadošča za prednostno poplačilo 
zavarovanih terjatev s poznejšim poplačilnim vrstnim redom. V tem primeru s 
pravnomočnostjo sklepa o potrditvi prisilne poravnave ločitvena pravica, ustanovljena v 
zavarovanje vseh teh terjatev, preneha.82 
V okviru pravnomočno potrjene prisilne poravnave, ki vključuje tudi prisilno prestrukturiranje 
zavarovanih terjatev, se prednostno poplačilno upravičenje iz ločitvene pravice utesni zgolj na 
prednostno poplačilo v višini nove zavarovane terjatve.83 V teh primerih je tako jasno, da se v 
okviru izvedbe izčlenitve kot ukrepa finančnega prestrukturiranja na novo družbo prenese zgolj 
obveznost v višini novo zavarovane terjatve, ki je enaka zaščiteni vrednosti zavarovanja (tj. 
izvorna vrednost zavarovanja, povečana za 20 odstotkov). Del zavarovane terjatve, ki postane nova 
navadna terjatev pa ostane na insolventnem dolžniku in se bo poplačala v skladu z določbami 
stečajnega postopka iz splošne stečajne mase. 
5.3. Osnovni kapital in družbeniki nove družbe 
 
V skladu z izčlenitvijo lahko na novo družbo prenesemo premoženje, ki je poslovno potrebno za 
opravljanje podjema nove družbe, s čimer omogočimo nadaljnje poslovanje tega rentabilnega 
podjema. Glede na to, ali je to premoženje predmet ločitvenih pravic ali ne, nastajata dva položaja 
korporacijske strukture izčlenjene družbe. 
I. Na novo družbo preide premoženje, ki ni predmet ločitvenih pravic 
Če izčlenjeno premoženje ni predmet ločitvenih pravic, potem izčlenitev dejansko pomeni 
spremembo strukture premoženja prenosne družbe, saj preneseno premoženje zamenjajo deleži 
pridobitelja, kar pri izčlenitvi privede do kapitalskega obvladovanja pridobitelja s strani prenosne 
družbe.84 Edini družbenik novo nastale družbe v takem primeru postane insolventni dolžnik. 
Ob verjetnem kasnejšem začetku stečajnega postopka nad insolventnim dolžnikom so te njegove 
delnice oz. deleži v novi družbi vključeni v splošno stečajno maso in so namenjeni poplačilu 
 
81 Drugi odstavek 221.t člena ZFPPIPP v zvezi s tretjim odstavkom 221.t člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
82 Četrti odstavek 221.t člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
83 Tretji odstavek 221.t člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
84 Kunšek, Korporacijski in davčni vidik izčlenitve kapitalske družbe (2009), str. 24. 
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nezavarovanih terjatev.85 Z izločitvijo te poslovne celote lahko le-to, zaradi njene donosnosti in 
izločenosti od dolgov stečajnega dolžnika, prodamo po višji ceni kot v stečajnem postopku, s čimer 
se zagotavlja eden izmed namenov prisilne poravnave, ki je višji odstotek poplačila upnikov, kot 
če bi bil, v tem primeru nad celotnim dolžnikom, izveden stečajni postopek.  
II. Na novo družbo preide premoženje, ki je predmet ločitvenih pravic 
Drugačen položaj nastane v primeru, ko na novoustanovljeno družbo prenašamo premoženje, ki je 
zavarovano z ločitveno pravico, torej premoženje, ki je predmet zavarovanih terjatev. V tem 
primeru se na novo nastalo družbo prenesejo tudi obveznosti, tj. zavarovane terjatve, zaradi česar 
pogosto pride do položaja, da bo novo nastala družba kapitalsko neustrezna. Obseg prenesenih 
obveznosti je namreč pogosto večji od vrednosti premoženja, ki se prenese na družbo ob izčlenitvi.  
Takšen položaj je najbolj izrazit v situacijah, ko so predmet prestrukturiranja tudi zavarovane 
terjatve. Spomnimo, da se kot posledica učinka prisilnega prestrukturiranja zavarovanih terjatev 
na novo nastalo družbo prenesejo novo zavarovane terjatve, tj. obveznosti, ki so za 20 odstotkov 
višje od izvorne vrednosti zavarovanega premoženja. Ker se premoženje na novo družbo prenaša 
po normalni tržni vrednosti, obveznosti, zvezane s taistim premoženjem, pa z 20-odstotnim 
bonusom, ta ureditev privede do situacije, ko je višina zavarovanih obveznosti večja od vrednosti 
premoženja, ki se na novo družbo izčleni. To povzroča kapitalsko neustreznost izčlenjene družbe. 
Za primere, ko je obseg zavarovanih obveznosti večji od obsega obveznosti, ki še omogoča 
kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobnost nove družbe, ZFPPIPP izrecno določa, da mora 
načrt finančnega prestrukturiranja določiti, da se hkrati z izčlenitvijo izvede povečanje osnovnega 
kapitala nove družbe s stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve iz 2. točke oz. novo 
zavarovane terjatve iz 3. točke petega odstavka 221.o člena ZFPPIPP. S tem bomo zagotovili tako 
kratkoročno kot dolgoročno plačilno sposobnost nove družbe.86  
V tem primeru mora načrt finančnega prestrukturiranja vsebovati sklep o hkratnem povečanju 
osnovnega kapitala nove družbe s konverzijo terjatev v deleže.87 Z njim mora biti določen 
najnižji znesek skupnega povečanja osnovnega kapitala, in sicer najmanj v obsegu, potrebnem 
za zagotovitev kratkoročne in dolgoročne plačilne sposobnosti nove družbe.88  
Za vse primere, ko bo višina zavarovanih obveznosti večja od vrednosti premoženja, ki se prenese 
na novo družbo, bodo zavarovani upniki s konverzijo zavarovanih terjatev na novo družbo 
dejansko postali edini lastniki novo nastale družbe.  
Dr. Nina Plavšak v zvezi s tem zastopa stališče, da ta položaj ne povzroča neenakosti v razmerju 
z imetniki navadnih terjatev. Ti naj bi namreč še vedno ostali upniki prenosne družbe in naj ne bi 
 
85 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 547. 
86 Osmi odstavek 221.o člena, Ur. l. RS, št. 85/20. 
87 Deveti odstavek 221.o člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
88 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 533. 
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bili v slabšem položaju, kot če bi se nad celotnim dolžnikom izvedel stečajni postopek. Zavarovani 
upniki bi iz premoženja, ki se z izčlenitvijo prenese na novo družbo, v vsakem primeru prejeli 
prednostno poplačilo, navadni upniki pa, ker je vrednost prenesenega premoženja manjša od višine 
zavarovanih obveznosti, tako ali tako ne bi prejeli nobenega poplačila. Ta namreč ne zadostuje niti 
za poplačilo zavarovanih upnikov in tako ne bi ostal presežek, iz katerega bi se lahko poplačali 
navadni upniki. Tako navadni upniki tudi v stečajnem postopku pri unovčenju premoženja, ki je 
predmet izčlenitve, ne bi prejeli nobenega poplačila.89  
Takšno stališče drži tudi v primeru prenosa obveznosti novo zavarovanih terjatev z 20 % bonusom. 
Spomnimo, takšno prestrukturiranje namreč vpliva zgolj na tiste zavarovane terjatve, kjer je 
zaščitena vrednost zavarovanja (izvorna (tržna) vrednost zavarovanega premoženja + 20 %) še 
vedno manjša od vrednosti zavarovane terjatve. Pred prestrukturiranjem je tudi v teh primerih 
vrednost zavarovanega premoženja manjša od višine zavarovanih terjatev, zato navadni upniki iz 
tega premoženja tudi v stečajnem postopku ne bi prejeli nobenega poplačila.  
Situacija pa je drugačna v primeru, ko se na izčlenjeno družbo prenese tako premoženje, ki ni 
predmet ločitvenih pravic, kot tudi premoženje, ki je predmet ločitvenih pravic. Če je vrednost 
prenesenega premoženja večja od vsote prenesenih obveznosti, zavarovani upniki ne bodo postali 
lastniki te novo nastale družbe, bodo pa novo zavarovani upniki zaradi 20 % bonusa pri prenosu 
na novo izčlenjeno družbo v boljšem položaju, kot bi bili sicer v stečajnem postopku. 
Vzemimo primer zavarovane terjatve v vrednosti 100 enot, katere vrednost zavarovanja znaša 80 
enot. Po prestrukturiranju te zavarovane terjatve bo novo zavarovana terjatev znašala 96 enot 
(izvorna vrednost zavarovanja + 20 %) in bila prenesena na izčlenjeno družbo, pri čemer bo na 
insolventnem dolžniku ostala navadna terjatev v višini 4 enote. Zaradi 20 % povečanja bodo novo 
zavarovani upniki na izčlenjeni družbi dosegli višje poplačilo, kot bi ga sicer v stečajnem 
postopku. Namreč v primeru stečajnega postopka bi se zavarovani upnik iz prodaje premoženja, 
ki je predmet zavarovanja, lahko poplačal zgolj v višini 80 enot, v preostalem znesku 20 enot pa 
bi veljal za navadnega upnika.  
Tak novo zavarovani upnik bo na račun zaščitene vrednosti zavarovanja tudi v tem povečanem 
delu veljal za zavarovanega upnika, kljub temu da v teh 20 % dodatka njegova dejanska vrednost 
zavarovanega premoženja ne zadošča za poplačilo njegove terjatve. Tako se bo novo zavarovani 
upnik s prenosom te terjatve na izčlenjeno družbo poplačal za 20 % več, kot bi se sicer. To razliko 
v poplačilu pa bo dosegel na račun premoženja, ki ni predmet ločitvenih pravic (vrednost 
zavarovanja namreč ne zadostuje za poplačilo njegove terjatve). Tak položaj po mojem favorizira 
novo zavarovane upnike in jim v povečanem delu 20 % omogoča poplačilo iz prenesenega 
premoženja. Ker njihova vrednost zavarovanja ne zadostuje za poplačilo njihovih terjatev, bi v  
resnici v tem delu njihove terjatve morale ostati na prenosni družbi in bi v tem delu lahko dosegli 
 
89 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 533. 
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sorazmerno poplačilo zgolj skupaj z ostalimi navadnimi upniki. Opisano je zato v nasprotju z 
načelom enake obravnave upnikov.  
5.4. Sprejem izčlenitvenega načrta in njegovi pravni učinki 
 
V skladu s splošno ureditvijo po ZGD-1 velja, da o izčlenitvi odloča skupščina s tem, da izda sklep 
o soglasju za izčlenitev.90 Po ureditvi v sedmem odstavku 221.o člena ZFPPIPP pa je ta ureditev 
izrecno negirana in velja, da je dolžnik kot prenosna družba sprejel izčlenitveni načrt, če je 
sprejeta prisilna poravnava. Izčlenitveni načrt je namreč sestavni del načrta finančnega 
prestrukturiranja, ki predstavlja predlog prisilne poravnave in o katerem odločajo upniki, na katere 
prisilna poravnava učinkuje. V trenutku, ko upniki potrdijo prisilno poravnavo v skladu z načrtom 
finančnega prestrukturiranja tako potrdijo tudi izčlenitev. Lastnikom dolžnika pa se iz razloga, da 
izčlenitev ohranja kapitalska razmerja, ne nudi posebnega pravnega varstva.91  
V primeru, da načrt finančnega prestrukturiranja vključuje tudi sklep o hkratnem povečanju 
osnovnega kapitala iz devetega odstavka 221.o člena ZFPPIPP, velja enako, da o njegovem 
sprejemu ne odloča skupščina, pač pa velja, da je nova družba ta sklep sprejela v trenutku sprejema 
prisilne poravnave.92 
Učinki izčlenitve tako nastopijo s pravnomočnostjo sklepa o potrditvi prisilne poravnave. To 
pomeni, da s tem trenutkom, v skladu z izčlenitvenim načrtom, nastopijo številne pravne 
posledice, in sicer (1) nastanek nove družbe, (2) prenos premoženja na novo družbo in 
fakultativno (3) začetek stečajnega postopka nad insolventnim dolžnim.93 
Sodišče s sklepom o potrditvi prisilne poravnave ugotovi, da je vsebina potrjene prisilne poravnave 
izvedba korporacijskega preoblikovanja v obliki izčlenitve v skladu z izčlenitvenim načrtom iz 
načrta finančnega prestruktiranja. Za vsako družbo, ki nastane z izvedbo izčlenitve, navede njeno 
firmo in sedež in v skladu z izčlenitvenim načrtom ugotovi izvedbo prenosa premoženja na novo 
družbo.94 Če je bilo izvedeno tudi povečanje osnovnega kapitala, mora sodišče v sklepu ugotoviti 
tudi skupno višino osnovnega kapitala nove družbe.95 
Za vpis izčlenitve nove družbe v sodni register se uporabljajo specifične določbe ZFPPIPP in ne 
splošne določbe glede vpisa delitve iz 634. člena ZGD-1. Velja, da registrsko sodišče o vpisu 
izčlenitve odloča po uradni dolžnosti, na podlagi obvestila sodišča, ki je vodilo postopek prisilne 
poravnave. To sodišče mora v 15 dneh po pravnomočnosti sklepa po potrditvi prisilne poravnave 
 
90 630. člen ZGD-1, Ur. l. RS, št. 158/20. 
91 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 532. 
92 Prav tam, str. 533. 
93 Prav tam, str. 547. 
94 Prav tam. 
95 Osmi odstavek 221.t člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
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registrsko sodišče obvestiti o izvedeni izčlenitvi, k obvestilu pa priložiti listine, ki izkazujejo, da 
so izpolnjene predpostavke za izvedbo izčlenitve: 
- sklep o pravnomočni potrditvi prisilne poravnave, 
- prilogo načrta finančnega prestrukturiranja, s potrdilom, da je izčlenitev izvedena 
v skladu z izčlenitvenim načrtom, 
- zapisnik seje upniškega odbora, iz katerega je razvidno imenovanje članov 
poslovodstva oziroma organov nadzora nove družbe in ki velja kot sklep o 
imenovanju članov organa vodenja in nadzora ter 
- v primeru, da je bilo izvedeno tudi povečanje osnovnega kapitala, še čistopis statuta 
nove družbe, ki ga ob upoštevanju povečanja osnovnega kapitala izdela notar.96 Ta 
ugotovi spremenjene korporacijske razmere v novi družbi, ki so (1) spremenjeni 
znesek osnovnega kapitala, (2) skupno število novih delnic, če je družba 
organizirana kot delniška družba ali (3) nominalno višino poslovnih deležev, ki jih 
pridobijo posamezni vplačniki, če je družba organizirana kot družba z omejeno 
odgovornostjo.97 
K obvestilu mora sodišče priložiti tudi akt o ustanovitvi nove družbe, ki je sestavni del 
izčlenitvenega načrta in velja kot statut (v primeru, da je novo nastala družba organizirana kot 
delniška družba) oziroma družbena pogodba (v primeru družbe z omejeno odgovornostjo).98 
Za primer izvedbe ukrepa izčlenitve ZFPPIPP določa, da se lahko poleg izvedbe prestrukturiranja 
z izčlenitvijo v načrtu finančnega prestrukturiranja določi, da se po izvedbi izčlenitve nad 
dolžnikom opravi bodisi postopek redne, prostovoljne likvidacije ali pa stečajni postopek, kar je v 
praksi kar pravilo.99 V skladu s tem je posledica pravnomočne potrditve prisilne poravnave tudi 
začetek stečajnega postopka nad (preostankom) insolventnega dolžnika. Pri tem se za ta postopek 
stečaja ne uporabljajo vsa določila ZFPPIPP, ki se nanašajo na stečajni postopek, pač pa gre za 
modificiran stečajni postopek, pri katerem se vsaj v nekem delu nadaljuje dejavnost insolventnega 
dolžnika.100 Prav tako je spremenjen položaj upnikov. Terjatve nekaterih izmed njih so bile namreč 
prenesene na novo nastale družbe in se poplačujejo bodisi iz vrednosti premoženja bodisi s 
prihodki iz njenega poslovanja. Za terjatve, ki niso bile predmet prenosa, pa velja, da se še vedno 
rešujejo iz delitve unovčene stečajne mase preostanka insolventnega dolžnika.101 
 
 
96 Sedmi odstavek 221.u člena v zvezi z osmim odstavkom 221.u člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
97 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 549. 
98 Akt o ustanovitvi družbe je, v skladu z drugo točko drugega odstavka 624. člena ZGD-1, sestavni del izčlenitvenega načrta. 
99 Tretji odstavek 221.o člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
100 Tako se ne uporabljajo prvi odstavek 143. člena, 144. člen, 2. točka prvega odstavka 145. člena in prvi odstavek 221.m člena 
ZFPPIPP. 
101 Ivanjko, Legalizacija »programiranega stečaja« (2014), str. 6. 
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5.5. Pravne posledice instituta izčlenitve 
 
V zvezi s prenesenim premoženjem nova družba kot univerzalni pravni naslednik vstopi v vsa 
pravna razmerja v zvezi s tem premoženjem, katerih subjekt je bila prenosna družba.102  
Novo nastala družba tako ne pridobi zgolj lastninske pravice na prenesenem premoženju, pač pa 
nanjo preidejo vse pravice, ki so povezane z upravljanjem tega premoženja, kamor spadajo zlasti: 
- licence za uporabo pravic intelektualne lastnine; 
- koncesije za opravljanje storitev in/ali uporabo ter izkoriščanje javnega dobra, 
razen če zakonodaja s področja koncesij izrecno določa, da v takem primeru 
koncesijska pogodba preneha ali če takšno določbo vsebujejo koncesijske pogodbe 
same;103 
- uporabna dovoljenja (v primeru, da so ta vezana na podjem in ne na pravno 
subjektiviteto), 
- pravice in soglasja; pristojnih organov za opravljanje določene dejavnosti; 
- pravice do najema in zakupa prenesenega premoženja. 104,105  
Kljub univerzalnem nasledstvu na novo nastalo družbo ni mogoče prenesti strogo osebnih pravic, 
kamor primeroma uvrščamo odkupno pravico in užitek.106 
Kar se tiče obveznosti, ki preidejo na novo družbo, velja že predstavljena določba, da je na novo 
družbo možno prenesti zgolj tiste obveznosti, ki so neposredno povezane s premoženjem, ki se 
prenaša na novo družbo, oz. katerih predmet so terjatve, ki so zavarovane z ločitveno pravico na 
premoženju, ki se prenese nanjo. 
V zvezi s prenosom obveznosti v ospredje stopita predvsem določbi 636. člena ZGD-1 in 433. 
člena Obligacijskega zakona (v nadaljevanju: »OZ«), ki vzpostavljata solidarno odgovornost 
prejemnika oz. prevzemnika premoženjske celote ali njenega posameznega dela, in sicer za vse 
dolgove, ki se nanašajo na to celoto ali na njen del. Gre za kogentne določbe, ki z namenom varstva 
upnikov vzpostavljata solidarno obveznost vseh družb, udeleženih v delitvi, glede vseh obveznosti 
prenosne družbe in s tem zagotavljajo relativno učinkovito varstvo upnikovih terjatev pred 
morebitnimi zlorabami institutov delitve ali prenosa premoženja. 
Ker je namen izčlenitve ohranitev podjema in njegovo nadaljnje poslovanje, se glede splošne 
ureditve univerzalnega nasledstva po ZGD-1 v ZFPPIPP pojavljajo specifične ureditve. Tako 
ZFPPIPP izrecno izključuje solidarno odgovornost in določa, da se 636. člen ZGD-1 in 433. člen 
 
102 Višje sodišče v Ljubljani, opr. št. I Cpg 1169/2015, z dne 16. september 2015. 
103 Takšno spremembo koncesionarja med veljavnostjo koncesijske pogodbe izrecno dopušča četrta alineja prvega odstavka 60. 
člena Zakona o nekaterih koncesijskih pogodbah (ZNKP), Ur. l. RS, št. 9/19.  
104 Žgavec, Univerzalno pravno nasledstvo pri statusnih preoblikovanjih gospodarskih družb (2010), str. 8. 
105 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 740. 
106 Iz teorije izhaja namreč jasen zaključek, da teh pravic ni mogoče prenašati niti v primeru dedovanja tako njihov prenos ni 
možen niti v primeru statusnega preoblikovanja gospodarske družbe. 
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OZ ne uporabljata za odgovornost nove družbe oziroma novih družb za obveznosti dolžnika kot 
prenosne družbe, nastale do vpisa izčlenitve v sodni register.107 Novo nastala oz. novo nastale 
družbe tako odgovarjajo zgolj za obveznosti, določene in zajete v izčlenitvenem načrtu.  
5.6. Delovno-pravni vidiki izčlenitve  
 
Ključna delovno-pravna vprašanja v zvezi z izčlenitvijo družbe znotraj postopka prisilne 
poravnave se nanašajo na pravni položaj delavcev v izčlenjeni družbi in na njihove terjatve iz 
naslova delovnega razmerja.  
5.6.1. Pravni položaj delavcev 
 
Z institutom izčlenitve v okviru postopka prisilne poravnave se ohranja delujoči podjem 
insolventnega dolžnika, kamor nedvoumno spadajo tudi delavci, ki predstavljajo sestavni del 
vsakega obrata.  
Predlagatelj s pripravo načrta finančnega prestrukturiranja, konkretno izčlenitvenega načrta, 
podrobno določi vso premoženje, ki predstavlja samostojno delujoč podjem, s čimer posredno 
določi tudi vse zaposlene, ki so vezani na obratovanje tega podjema. Pri tem lahko predlagatelj 
z načrtom finančnega prestrukturiranja iz razloga reorganizacije (združitev posameznih procesov 
poslovanja in delovnih procesov) in racionalizacije (zmanjšanje števila zaposlenih) nekaterim 
delavcem odpove pogodbo o zaposlitvi in določi drugačen obseg tistih delavcev, ki so vezani na 
izčlenjeni podjem, kot je trenutno vzpostavljen pri insolventnemu dolžniku.108 Mora pa 
predlagatelj (dolžnik še toliko bolj) slediti določbam glede odpovedi pogodbe o zaposlitvi na 
podlagi Zakona o delovnih razmerjih (v nadaljevanju: »ZDR-1«), in sicer odpoved pogodbe o 
zaposlitvi iz poslovnega razloga zaradi ekonomskih, organizacijskih, tehnoloških, strukturnih ali 
podobnih razlogov na strani delodajalca, tj. nastop navedenih (ekonomskih) posledic finančne 
krize.109  
Velja opozoriti, da je namen instituta izčlenitve zdravega jedra v tem, da se to ohrani, tako kot je, 
saj naj bi bilo že kot tako (vključno z obstoječimi delavci) kljub insolventnosti preostanka družbe 
donosno in kapitalsko ustrezno. V skladu s tem se bodo zato zgoraj navedeni odpovedni razlogi v 
primeru izčlenitve zdravega jedra presojali restriktivno, predlagatelj pa bo imel višje dokazno 
breme pri dokazovanju obstoja poslovnega razloga.   
Vsi delavci, ki so vezani na obratovanje izčlenjenega podjema insolventnega dolžnika in jim 
predlog prisilne poravnave ne odpoveduje pogodbe o zaposlitvi, bodo morali biti predmet 
prenosa na novo (izčlenjeno) družbo v okviru instituta spremembe delodajalca.  
 
107 Peti odstavek 221.u člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
108 Vrhovno sodišče, opr. št. VIII Ips 110/2017, z dne 19 september 2017.  
109 Vrhovno sodišče, opr. št. VIII Ips 238/2005, z dne 27 september 2005. 
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Gre za institut delovnega prava, katerega namen je varstvo zaposlitve in pridobljenih pravic 
delavcev v obsegu Direktive 2001/23/ES (v nadaljevanju: »Direktiva«) in ZDR-1.110 Institut 
delavcem zagotavlja ohranitev pravic ob spremembi vodstva podjetja, s tem da se delavcem 
omogoča, da ostanejo zaposleni pri novem delodajalcu v enakih razmerah, kot so bile dogovorjene 
z delodajalcem prenosnikom. Namen Direktive je zagotoviti, kolikor je to mogoče, nadaljevanje 
delovnega razmerja – brez sprememb – z delodajalcem prevzemnikom, da se prepreči, da bi bili 
prevzeti delavci postavljeni v slabši položaj le zaradi prenosa. 
O spremembi delodajalca govorimo v primerih, ko pride do spremembe identitete delodajalca na 
podlagi pravnega prenosa podjetja ali njenega dela. Pri tem Sodišče EU »podjetje« definira kot 
organiziran skupek virov, ki je namenjen izvajanju gospodarske dejavnosti in ki po prenosu 
ohranja svojo identiteto. Kot pravni prenos pa Sodišče EU razume prenose na podlagi pravnih 
poslov, zakona in drugih pravnih naslovov ter vseh oblik statusnega preoblikovanja, ki ohranjajo 
identiteto podjetja.111 
Za uporabo instituta varstva delavcev po Direktivi sta ključna namen insolvenčnega postopka in 
intenzivnost pristojnega organa oblasti. V skladu z Direktivo varstvo ne pripada delavcem, če 
je prenosnik v stečajnem ali temu podobnem postopku zaradi plačilne nesposobnosti, ki je bil začet 
z namenom likvidacije premoženja prenosnika in je pod nadzorom pristojnega organa oblasti (ki 
je lahko tudi stečajni upravitelj, ki ga je pooblastil pristojni organ oblasti).112 Tovrstno varstvo 
morajo države članice izrecno predvideti in zajeti v svojih nacionalnih ureditvah. 
Postopek izčlenitve se izvaja v okviru postopka prisilne poravnave, katerega osnovni namen je 
ohranitev insolventnega dolžnika oz. preživetje sposobnih enot, da se ustrezno ohranijo njegova 
vrednost in delovna mesta, pri čemer je vloga sodišča in stečajnega upravitelja šibkejša kot v 
klasičnem stečajnem postopku. Iz tega razloga se delavcem v tem postopku zagotavlja varstvo v 
okviru spremembe delodajalca.113  
V primeru izčlenitve podjema insolventnega dolžnika gre namreč za t. i. reorganizacijski 
insolvenčni postopek, ki ni namenjen likvidaciji podjetja, zato z ekonomskim in socialnim ciljem, 
ki mu sledi, ni mogoče pojasniti niti upravičiti, da delavci tega podjetja ali njegovih prenesenih 
enot izgubijo pravice, ki so jim priznane z Direktivo 2001/23.114 Pri tem sta izpolnjena oba 
elementa instituta spremembe delodajalca, tj. del podjetja (v skladu z zgoraj predstavljeno razlago) 
in njegov pravni prenos.  
Glede na vse navedeno, se delavcem, ki so predmet prenosa na novo (izčlenjeno) družbo, v okviru 
75. člena ZDR-1 zagotavlja visoka raven varnosti. Vse pogodbene in druge pravice ter obveznosti 
 
110 Direktiva Sveta 2001/23/ES z dne 12. marca 2001 o približevanju zakonodaje držav članic v zvezi z ohranjanjem pravic 
delavcev v primeru prenosa podjetij, obratov ali delov podjetij ali obratov. 
111 Tičar, Sprememba delodajalca v insolvenčnih postopkih1 (2006), str. 832−845.  
112 5. člen Direktive 2001/23/ES Direktiva Sveta 2001/23/ES z dne 12. marca 2001 o približevanju zakonodaje držav članic v 
zvezi z ohranjanjem pravic delavcev v primeru prenosa podjetij, obratov ali delov podjetij ali obratov.  
113 Barnard, EC Employment Law, fourth edition (2012), str. 57−579. 
114 Sodba sodišča Evropske Unije z dne 22. junija 2017, Smallsteps BV., C‑126/16. 
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iz delovnih razmerij, ki so jih imeli delavci na dan prenosa pri delodajalcu prenosniku, preidejo 
na delodajalca prevzemnika. Delodajalec prevzemnik mora tem delavcem zagotavljati tudi vse 
pravice in obveznosti iz kolektivne pogodbe, ki je zavezovala delodajalca prenosnika, in sicer 
najmanj eno leto.115 Varstvo v okviru spremembe delodajalca določa tudi, da sàmo dejstvo 
prenosa ne sme konstituirati zakonite podlage za odpoved pogodbe o zaposlitvi.116  
Bistveno je, da prenos podjetja sam po sebi odsvojitelju ali pridobitelju ne daje podlage za 
odpuščanje. Vsekakor pa to ne prestavlja absolutnega varstva, pač pa je odpoved pogodbe o 
zaposlitvi še vedno mogoča zaradi ekonomskih, tehničnih in organizacijskih razlogov.117 Presoja 
teh razlogov pa je restriktivna iz razloga funkcionalnosti in donosnosti obstoječega zdravega jedra.  
5.6.2. Terjatve delavcev iz naslova delovnega razmerja 
 
V zvezi s terjatvami delavcev iz delovnega razmerja se v ospredje postavlja določba četrtega 
odstavka 75. člena ZDR-1, ki določa, da delodajalec prevzemnik (izčlenjena družba), skupaj z 
delodajalcem prenosnikom, solidarno odgovarja tudi za vse terjatve delavcev, nastale do datuma 
prenosa. Vendar pa je ta določba nezdružljiva z namenom instituta izčlenitve. Obremenitev 
izčlenjene družbe z obveznostmi, ki se nanašajo na insolventnega dolžnika, predstavlja prekomerni 
ukrep, solidarna odgovornost izčlenjenih družb do preteklih obveznosti pa ravnanje, ki je v 
nasprotju z namenom in ciljem določb 221.o člena ZFPPIPP.  
Predstavljena določba ZDR-1 je zato negirana v okviru lex specialis, s predstavljeno določbo 
221.o člena ZFPPIPP, da se na novo (izčlenjeno) družbo lahko prenesejo zgolj tiste obveznosti, 
katerih predmet so terjatve, zavarovane z ločitveno pravico na premoženju, ki se prenaša z 
izčlenitvijo. Bodo pa delavčeve terjatve obravnave prednostno v okviru stečajnega postopka nad 
prenosno družbo.  
5.7. Davčni vidiki izčlenitve  
 
Pri izčlenitvi gre z davčnega vidika dejansko za statusno preoblikovanje z univerzalnim pravnim 
nasledstvom, zato je institut potrebno obravnavati kot obliko prenosa premoženja.118 Davčne 
vidike izčlenitve zajema predvsem 40. člen Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb (v 
nadaljevanju: »ZDDPO-2«).  
Z davčnega vidika predstavlja izčlenitev davčno nevtralni prenos premoženja, kar pomeni, da je 
ta oproščen davka v zvezi z dobički, ki nastanejo pri prenosu sredstev in obveznosti, ki pripadajo 
prenesenemu obratu (izčlenitev namreč ohranja obstoječa kapitalska razmerja).  
 
115 Prvi in drugi odstavek 75. člena Zakona o delovnih razmerjih (ZDR-1), Ur. l. RS, št. 81/19.  
116 Tako osma alineja prvega odstavka 90. člena ZDR-1, Ur. l. RS, št. 81/19. 
117 Sodba sodišča Evropske Unije z dne 15. maja 2019, Plessers, C‑509/17. 
118 DURS, pojasnilo opr. št. 4200-137/2008-5, z dne 3. julij 2009. 
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Glede samega vrednotenja prenosa premoženja se za davčne namene insolventnemu dolžniku 
vrednostne papirje oz. poslovne deleže v novo nastali družbi ovrednoti po njihovi tržni vrednosti 
na dan prenosa. V primeru, ko gospodarski družbi s prenosom nastanejo izgube, ta izgub ne more 
uveljavljati kot davčno priznanih izgub in torej družbi ne znižujejo končne davčne osnove za 
odmero kapitalskega dobička.119 
Pozitivni davčni učinki se kažejo tudi pri izčlenjeni družbi. V skladu s 40. členom ZDDPO-2 ima 
novo nastala družba pravico do prevzema rezervacij, ki jih je oblikoval insolventni dolžnik in se 
lahko pripišejo prenesenemu obratu, vendar pa je to zaradi insolventnosti dolžnika v praksi malo 
verjetno. Z vidika novo nastale družbe je ključna predvsem določba, da lahko novo nastala družba 
prevzame davčne izgube, ki se lahko pripišejo prenesenemu obratu ali obratom, pod pogoji, kot bi 
veljali za prenosno družbo. To omogoča novo nastali družbi, da si v prvih letih poslovanja zniža 
davčno obveznost, kar še zvišuje učinkovitost instituta izčlenitve.120 
5.8. Primer Merkur 
 
V Sloveniji ostaja edini primer finančnega prestrukturiranja z izčlenitvijo zdravega jedra znotraj 
postopka prisilne poravnave primer dolžnika MERKUR, trgovina in storitve, d.d. V okviru 
dolžnikovega predloga ponovne prisilne poravnave je Okrožno sodišče v Kranju, dne 14. 10. 2014, 
potrdilo ponovno prisilno poravnavo nad dolžnikom, katerega vsebina je bila izvedba 
prestrukturiranja dolžnika z izčlenitvijo in ustanovitvijo dveh novih družb ter začetek stečajnega 
postopka nad preostankom dolžnika.121 
Izčlenitev zdravih jeder se je izvedla v skladu z izčlenitvenim načrtom z dne 27. 12. 2013, ki je 
Priloga 3 načrta finančnega prestrukturiranja dolžnika iz decembra 2013. Ustanovili sta se družbi 
MERKUR trgovina, d.d., ki nadaljuje trgovsko dejavnost insolventnega dolžnika, in MERKUR 
nepremičnine, d.d., ki opravlja nepremičninsko dejavnost kot lastnik nepremičnin, ki so 
pomembne za nadaljnje poslovanje novo nastale družbe MERKUR trgovina, d.d.122  
V okviru izčlenitvenega načrta so od insolventnega dolžnika MERKUR, trgovina in storitve, d.d. 
na novo družbo MERKUR trgovina, d.d. prešla sredstva za opravljanje trgovskega podjema v 
višini 77 mio EUR in obveznosti v višini 66 mio EUR. Prenesena sredstva niso vključevala 
nepremičnin za opravljanje trgovske dejavnosti, pač pa je bilo določeno, da jih bo novo nastala 
družba najemala s strani Merkur nepremičnine d.d. in avstrijske slabe banke Heta Asset Resolution 
d.o.o.123 
Kapital novoustanovljene družbe je bil pozitiven, s čimer je bila družba že od ustanovitve 
kapitalsko ustrezna in solventna. Izčlenjena družba je tako ostala v 100 % lasti matere MERKUR, 
 
119 Tretja točka prvega odstavka 40. člena Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb (ZDDPO-2), Ur. l. RS, št. 66/19.  
120 Drugi odstavek 40. člena ZDDPO-2 Ur. l. RS, št. 66/19. 
121 Okrožno sodišče v Kranju, opr. št. St 2797/2013, z dne 14. oktober 2014. 
122 Okrožno sodišče v Kranju, opr. št. Srg 2014/49203 z dne 11. november 2014 in opr. št. Srg 2014/29217 z dne 11. november 
2014. 
123 MERKUR, trgovina in storitve, d.d., Načrt finančnega prestrukturiranja družbe MERKUR, 27. 12. 2013, Naklo. 
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trgovina in storitve, d.d. in je v kasnejšem stečajnem postopku predstavljala finančno naložbo 
stečajnega dolžnika. Ta naložba je bila predmet prodaje poslovne celote znotraj stečajnega 
postopka matere, s čimer se je doseglo višji izkupiček prodaje, kot če bi se podjetje prodalo po 
delih in zaradi česar so navadni upniki (obveznosti zavarovanih upnikov, zvezane z izčlenjeno 
celoto, so bile prenesene na izčlenjeno družbo) dosegli višje poplačilo kot sicer. Podrobno o 
postopku prodaje te poslovne celote znotraj stečajnega postopka bo predstavljeno v šestem 
poglavju. 
Drugo zdravo jedro so predstavljale nepremičnine, ki so prešle na družbo MERKUR 
nepremičnine, d.d., in sicer v višini 81 mio EUR. Ker so bile nepremičnine predmet zavarovanja 
ločitvenih pravic, so se skupaj s temi sredstvi prenesle tudi obveznosti v višini 112 mio EUR. Pri 
tem je načrt finančnega prestrukturiranja določal tudi prestrukturiranje zavarovanih terjatev, zato 
so bile prenesene obveznosti zgolj novo zavarovane terjatve, nastale s potrditvijo prisilne 
poravnave dne 14. 10. 2014.124  
Tako izčlenjena družba bi bila kapitalsko neustrezna, zato je bil del prenesenih terjatev 
zavarovanih upnikov kot stvarni vložek namenjen za povečanje osnovnega kapitala s konverzijo 
terjatev v deleže.125 Skupni znesek terjatev za konverzijo v kapital družbe Merkur nepremičnine 
d.d. je znašal 53 mio EUR, s čimer izčlenjena družba pristala v lastništvu upnikov, ki so se v skladu 
z načrtom finančnega prestrukturiranja poplačevali iz rednega poslovanja družbe.126  
Tabela 1: Lastniška struktura družbe Merkur nepremičnine, d.d. na dan 31. 12. 2015. 
Lastnik Lastniški delež 
DUTB, d.d. 62,5 % 
HETA ASSET RESOLUTION, družba za financiranje, d.o.o. 15,8 % 
GORENJSKA BANKA, d.d., Kranj 13,4 % 
TCK, družba za upravljanje, d.o.o. 5,5 % 
HYPO ALPE-ADRIA BANK, d.d. 1,7 % 
DEŽELNA BANKA SLOVENIJE, d.d. 1,1 % 
Vir: Merkur nepremičnine d.d. (2015), Letno poročilo družbe Merkur nepremičnine d.d. za leto 2015.  
Na obstoječi družbi MERKUR, trgovina in storitve, d.d. je v skladu z izčlenitvenim načrtom z dne 
27. 12. 2013 ostalo 54 mio EUR sredstev. Šlo je predvsem za premoženje, ki ga na podlagi 
izčlenitvenega načrta ni bilo mogoče dodeliti nobeni izmed novo nastalih družb. To preostalo 
premoženje ni zadostovalo za poplačilo vseh obveznosti upnikov, ki so ostale na obstoječi družbi, 
zato se nad dolžnikom ni mogel začeti postopek redne prostovoljne likvidacije, pač pa se je nad 
njim začel stečajni postopek.127 
 
124 V skladu s 221.o členom ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
125 Osmi odstavek 221.o člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
126 Okrožno sodišče v Kranju, Poročilo upravitelja o izidu glasovanja o sprejetju ponovne prisilne poravnave, opr. št. St 
2797/2013, z dne 1. oktober 2014. 
127 Okrožno sodišče v Kranju, opr. št. St 2797/2013, z dne 14. 11. 2014 in v skladu s predlogom iz načrta finančnega 





Podjetje Merkur je nastalo leta 1896 in je pred prestrukturiranjem predstavljalo mednarodno 
skupino Merkur Group z več kot 2800 zaposlenimi.128 Z izvedenim izčlenitvenim načrtom se je 
ohranilo pretežno število delovnih mest, predvsem pa je bilo upnikom s potrditvijo predlagane 
ponovne prisilne poravnave zagotovljeno popolno poplačilo njihovih novo zavarovanih terjatev v 
naslednjih 12 letih.129 Zaradi teh pozitivnih učinkov izvedbe izčlenitvenega načrta je kar okoli 90 
odstotkov upnikov (zavarovanih 96 % in nezavarovanih 84 %), tj. imetnikov skoraj 290 milijonov 
evrov terjatev, glasovalo za izvedbo predlagane prisilne poravnave.130 
Danes obe družbi poslujeta pozitivno in ostajata pomembna akterja v slovenskem poslovnem 
okolju. Merkur, trgovina, d.o.o. je eden izmed ključnih trgovcev v Sloveniji, pri čemer je v letu 
2019 ustvaril 236 mio EUR prihodkov, zaposloval 1436 ljudi in beležil rast prilagojenega EBITDA 
za kar 11,7 %.131 Družba Merkur, nepremičnine, d.d. je v poslovnem letu 2019 realizirala 7,5 
milijona evrov prihodkov od prodaje, od česar je bilo 1,8 mio EUR čistega dobička.132 Družba je 
še vedno v lasti upnikov DUTB d.d., GB d.d. in TCK d.o.o., ki se iz poslovnih rezultatov družbe 
uspešno poplačujejo, upnika, družbi HETA d.o.o. in HYPO ALPE-ADRIA BANK, d.d., pa sta 
svoje deleže v izčlenjeni družbi prodala in tako poplačala svoje terjatve (njuna deleža sta prevzeli 
družbi MONETIC d.o.o. in POSLOVNI PARK MRNR d.o.o.).133  
Primer Merkur ostaja pilotski projekt izčlenitve zdravih jeder znotraj postopka prisilne poravnave, 
ki je bil (po zaslugi stečajne upraviteljice) izveden izjemno uspešno in učinkovito. V skladu z 
rednimi poročili o izvajanju ukrepov finančnega prestrukturiranja in rednimi poročili upraviteljice 
sta obe izčlenjeni družbi do sedaj izpolnili vse redne obveznosti do upnikov iz načrta finančnega 
prestrukturiranja z dne 27. 12. 2013 in upniki lahko še naprej pričakujejo poplačilo svojih novih 
zavarovanih terjatev.134 Z izčlenitvijo se je torej dosegel namen instituta v ohranitvi podjema 
gospodarske družbe in v višjem poplačilu upnikov, kot če bi bil nad celotnim dolžnikom začet 
stečajni postopek, skupaj s pozitivnimi učinki na širše poslovne akterje, kot so zaposleni, kupci in 
dobavitelji. Dodatno je bila predmetna izčlenitev zdravih jeder izvedena v zadovoljivih desetih 
mesecih, kar je glede na že predstavljene dolgotrajne stečajne postopke (povprečno dve leti) 
izjemen dosežek tega instituta. Časovna učinkovitost je namreč ključna za uspešno izčlenitev 
zdravega jedra in preprečitev njihovega nadaljnjega izčrpavanja s strani insolventnega dolžnika. 
 
128 Kovič, Merkur je izjemna investicijska priložnost, URL: https://svetkapitala.delo.si/finance/merkur-je-izjemna-investicijska-
priloznost/. 
129 Merkur, trgovina in storitve, d.d. (2013). Načrt finančnega prestrukturiranja podjetja Merkur d.d. 
130 Okrožno sodišče v Kranju, opr. št. St 2797/2013, z dne 14. oktober 2014. 
131 Letno poročilo družbe MERKUR trgovina, d.o.o. za leto 2019, 13.03.2020, Ljubljana. 
132 Letno poročilo družbe MERKUR nepremičnine, d.d. za leto 2019, 21. 02. 2020, Ljubljana. 
133 Vir podatkov o lastniški strukturi Merkur nepremičnine d.d. na dan 31. 3. 2021 je portal Gvin.   
134 Tako npr. zadnji poročili: Okrožno sodišče v Kranju, 23. Redno poročilo upravitelja, opr. št. 2797/2013 in Poročilo o 
izvajanju ukrepov finančnega prestrukturiranja družbe MERKUR trgovina d.o.o., z dne 11. 11. 2020. 
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Glede na vse pozitivne vidike tega instituta tako težko najdem odgovor, zakaj ta primer ostaja edini 
primer v slovenskem pravnem okolju.  
6. Prodaja poslovne celote v okviru stečajnega postopka 
 
Stečajni postopek se vodi nad insolventnim dolžnikom zaradi uresničitve interesa upnikov, da 
dosežejo poplačilo svojih terjatev. Pri tem se ta od pravdnih postopkov za uveljavitev upnikove 
terjatve loči v tem, da se stečajni postopek vodi z namenom poplačila vseh upnikov dolžnika in to 
hkrati. Da bi upniki dosegli poplačilo svojih terjatev, se zato v okviru stečajnega postopka unovči 
vse premoženje stečajnega dolžnika in iz unovčenega premoženja oz. t. i. razdelitvene mase 
enakomerno poplača terjatve upnikov.135  
Namen stečajnega postopka se dosega skozi osnovna načela postopkov zaradi insolventnosti, 
predvsem skozi načelo enakega obravnavanja upnikov in načela koncentracije. Ta zagotavljata, da 
se vsi upniki, ki so v razmerju do insolventnega dolžnika v enakem položaju, obravnavajo enako. 
Da bi dosegli poplačilo, pa morajo upniki v stečajnem postopku svoje zahtevke za plačilo terjatev 
uveljavljati v skladu s pravili o prijavi in preizkusu terjatev iz ZFPPIPP, sicer jim zahtevki 
prenehajo.136 
6.1. Osnove stečajnega postopka 
 
Po splošnem pravilu o začetku stečajnega postopka odloča pristojno okrožno sodišče na predlog 
upravičenega predlagatelja za začetek postopka. Pri tem sodišče poleg popolnosti in pravilnosti 
samega predloga o začetku stečajnega postopka odloča na podlagi podanosti procesnih in 
materialnih predpostavk za vodenje stečajnega postopka.  
Procesne predpostavke se nanašajo na lastnosti dolžnika in predlagatelja: 
1. Pasivna procesna legitimacija je podana, če se stečajni postopek vodi nad pravno osebo.137 
2. Aktivna procesna legitimacija je podana, če začetek stečajnega postopka predlaga sam 
dolžnik ali osebno odgovorni družbenik dolžnika. Aktivno procesno legitimiran je tudi 
upnik, če verjetno izkaže svojo terjatev do dolžnika in okoliščino, da ta zamuja s plačilom 
te terjatve več kot dva meseca.138 
Materialna procesna predpostavka se nanaša na obstoj insolventnosti dolžnika iz 50. člena 
ZFPPIPP, pri čemer sodišče presoja predvsem obstoj zakonskih domnev, predstavljenih v razdelku 
3. Insolventnost. 
 
135 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 569.  
136 46. člen v zvezi s 227. členom ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
137 Drugi odstavek 223. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
138 231. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
37 
 
O začetku stečajnega postopka lahko sodišče odloča tudi po uradni dolžnosti. Gre predvsem za 
situacije, ko je dolžnik že priznal svojo insolventnost s tem, da je vložil predlog za začetek 
postopka prisilne poravnave. Sem spadajo na primer položaj zavrženja in umika predloga za 
prisilno poravnavo in primeri ustavitve postopka prisilne poravnave nad dolžnikom.139 
Poplačilo upnikov v stečajnem postopku je odvisno od velikosti stečajne mase. Sem spada vso 
premoženje, ki ga ima insolventni dolžnik ob začetku stečajnega postopka in premoženje, ki ga ta 
pridobi po začetku oz. med trajanjem stečajnega postopka (za upnike, ki so vključeni v stečajni 
postopek, pa tudi premoženje, ki ga stečajni dolžnik prejme po koncu stečajnega postopka, oz. ki 
mu pripade že, ko ta preneha). V stečajno maso tako spadajo predvsem vse obstoječe premoženjske 
pravice: 
- obligacijske pravice (predvsem terjatve), 
- stvarne pravice (lastninska pravica, pravice na tuji stvari), 
- korporacijske pravice (poslovni deleži, delnice) in vrednostni papirji in 
- pravice intelektualne lastnine.140 
Premoženje, ki ga stečajni dolžnik pridobi po začetku stečajnega postopka oz. med njegovim 
trajanjem, pa je doseženo predvsem z unovčenjem zgoraj navedene obstoječe stečajne mase, 
upravljanjem te stečajne mase (najemnine, obresti), uveljavitvijo zahtevkov na podlagi 
izpodbijanja pravnih dejanj stečajnega dolžnika in z dohodki iz nadaljevanja poslovanja.141 
6.2. Prodaja premoženja v stečajnem postopku 
 
Namen stečajnega postopka je unovčitev celotnega premoženja insolventnega gospodarskega 
subjekta in čim višje poplačilo njegovih upnikov iz prodanih sredstev družbe in uveljavljenih 
terjatev. Pri tem veljajo specifična pravila glede prodaje premoženja insolventnega dolžnika in 
niso dovoljeni vsi možni načini prodaje.  
V stečajnem postopku se lahko izvaja zgolj prodaja premoženja v okviru predpisanih licitacijskih 
načinov in zgolj subsidiarno tudi preko prodaje z neposrednimi pogajanji.142 Glavna licitacijska 
načina prodaje sta javna dražba in zavezujoče zbiranje ponudb. Za oba velja, da gre za javno 
objavljeno vabilo stečajnega dolžnika k dajanju ponudb, ki vključuje zavezo stečajnega dolžnika, 
da bo sklenil prodajno pogodbo s tistim, ki bo ponudil najvišjo ceno. Možne pa so tudi kombinacije 
različnih licitacijskih načinov prodaje.143  
 
139 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 579. 
140 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 570.  
141 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 571. 
142 329. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
143 Prav tam. 
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Javna dražba se lahko izvede z zviševanjem ali zniževanjem izklicne cene. Za namene prodaje v 
stečajnem postopku je ključna predvsem prodaja z zviševanjem izklicne cene, kjer je kupcu znana 
najnižja cena, po kateri se premoženje prodaja. Ta cena se z vsakim dražbenim korakom stopnjuje 
glede na interes kupcev, pri čemer je dosežena cena na koncu načeloma nižja od najvišje cene, po 
kateri bi bil kupec pripravljen kupiti premoženje v normalnih tržnih pogojih (ni pa temu vedno 
tako).144 Javna dražba z zniževanjem izklicne cene pa je za namene stečajnega postopka najmanj 
primeren licitacijski način. Njegovo uspešnost izvedbe v stečajnem postopku omejuje predvsem 
dejstvo, da končna prodajna cena premoženja lahko znaša najmanj polovico likvidacijske 
vrednosti oz. je lahko nižja od te zgolj v primeru, da s tem soglaša upniški odbor. Tako kupci vedo, 
da bo stečajni dolžnik odstopil od prodaje najkasneje pri polovici likvidacijske vrednosti, s čimer 
ta način prodaje izgubi prednost, ki jo ima sicer.145 
Drugi licitacijski način je javno zbiranje ponudb, ki je zelo primeren način prodaje stečajnega 
premoženja predvsem zato, ker je potencialnemu kupcu znana najnižja cena, ki jo mora ponuditi, 
ne ve pa, kakšno ceno so pripravljeni podati njegovi konkurenti oz. ostali potencialni kupci. 
Ključno je predvsem to, da mora posamezni kupec podati svojo zavezujočo ponudbo po najvišji 
ceni za katero je pripravljen kupiti stečajno premoženje, sicer tvega, da s ponudbo ne bo uspešen.146 
6.2.1. Način prodaje in oblikovanje prodajne cene  
 
Stečajni upravitelj mora pri izbiri načina prodaje upoštevati značilnosti premoženja, trenutno 
stanje na trgu, poslovno običajne oz. najpogostejše načine prodaje posamezne vrste premoženja in 
upoštevati tudi interese potencialnega kupca pri odločitvi o nakupu ponujenega premoženja. V 
poslovni praksi so se razvila nepisana pravila, da se prodaja likvidnega premoženja izvaja 
pretežno preko javne dražbe z zviševanjem izklicne cene, premoženje večje vrednosti pa 
preko zavezujočega zbiranja ponudb. Temu je tako tudi iz razloga, da pri premoženju večje 
vrednosti končna oddaja zavezujočih ponudb lahko poteka v ožjem krogu ali t. i. »short list«, ki se 
formira po več krogih zavezujočega zbiranja ponudb, s čimer se doseže večja legitimnost in 
informiranost strank na obeh straneh.147 
Poleg načina prodaje stečajnega premoženja je v stečajnem postopku regulirano tudi samo 
oblikovanje prodajne cene. Ta mora obvezno izhajati iz ocene vrednosti premoženja, ki jo mora 
pripraviti pooblaščeni ocenjevalec vrednosti in to prav za tisto vrsto premoženja, ki je predmet 
ocene.148 Od tega pravila obstajajo tudi izjeme, in sicer se prodaja hitro pokvarljivega blaga, 
netržnih zalog in specifičnih strojev ali rabljenega blaga, za katerega ni likvidnega trga, lahko 
 
144 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 711 
145 Prav tam, str. 712. 
146 Prav tam. 
147 Prav tam, str. 711. 
148 25. člen v zvezi z 327. členom ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
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izvede tudi brez ocene vrednosti premoženja. Enako velja tudi za vrednostne papirje, kjer je 
njegova likvidacijska vrednost določena že na borzi.149 
Pooblaščeni ocenjevalec vrednosti mora premoženje oceniti na podlagi tržne in likvidacijske 
vrednosti premoženja, vse v skladu z mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti (v 
nadaljevanju: »MSOV«). V skladu z MSOV se vrednost smatra kot mnenje o najverjetnejši ceni, 
ki jo je potrebno plačati za neko premoženje. Pri tem se kot podlago za vrednost vzame 
prvenstveno najverjetnejšo ceno, ki bi jo dosegli pri hipotetični menjavi na odprtem in prostem 
trgu, tj. tržna vrednost premoženja. Zasnova tržne vrednosti predvideva ceno, doseženo s 
pogajanji na prostem in na konkurenčnem trgu, na katerem udeleženci svobodno delujejo. 
Predvsem odraža najgospodarnejšo uporabo določenega sredstva, tj. tisto, ki maksimira potencial 
ocenjevanega sredstva, ki je dopustna, mogoča in finančno izvedljiva. Pri tržni vrednosti se lahko 
upoštevajo samo tiste fizične, zemljepisne, gospodarske in pravne značilnosti sredstva, za katere 
je gotovo, da obstaja dejanski, ne pa potencialni voljni kupec. 150 
Pri določanju prodajne cene mora pooblaščeni ocenjevalec upoštevati tudi dejstvo, da se 
premoženje v stečajnem postopku prodaja pod časovno stisko oz. v razumnem roku. To izhaja iz 
interesa upnika po čim hitrejšem poplačilu svoje terjatve in iz načela hitrosti stečajnega postopka. 
Ceno, ki jo pooblaščeni ocenjevalec za posamezno vrsto premoženja pridobi na podlagi tržne 
vrednosti premoženja v skladu z MSOV, mora zato prilagoditi dejstvu časovne omejitve obdobja 
prodaje, na podlagi česar dobi likvidacijsko vrednost premoženja.151 V svojem poročilu mora 
pooblaščeni ocenjevalec oceniti tako tržno kot likvidacijsko vrednost premoženja, predvsem 
likvidacijska vrednost pa bo podlaga za določitev izklicne oz. izhodiščne cene. 
6.2.2. Sklep o prodaji 
 
Tako način prodaje kot prodajna cena se presojata ob izdaji sklepa o prodaji iz 331. člena ZFPPIPP. 
Pristojno sodišče izda sklep o prodaji na podlagi predloga stečajnega upravitelja in pozitivnega 
mnenja upniškega odbora. Sodišče s sklepom, s katerim odloča o prodaji posameznega 
premoženja, določi: 
1. način prodaje, 
2. izklicno ceno pri javni dražbi ali izhodiščno ceno pri zavezujočem zbiranju ponudb 
in 
3. znesek varščine. 
Pri odločitvi o načinu prodaje je potrebno upoštevati zgoraj navedene kriterije in izhajati iz načela 
zagotavljanja najboljših pogojev za poplačilo upnikov iz 47. člena ZFPPIPP, tj. izbrati način 
prodaje, s katerim se bo dosegla najvišja možna kupnina. Prav tako ima sodišče jasno določen 
 
149 346 člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
150 Odbor za Mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti: Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti, 2017 str. 20. 
151 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 709.  
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okvir glede izklicne oz. izhodiščne cene. ZFPPIPP namreč izrecno določa, da pri prvem sklepu o 
prodaji izklicna oz. izhodiščna cena ne sme biti nižja od polovice vrednosti, ocenjene na 
podlagi likvidacijske vrednosti. Ta je lahko nižja od polovice ocenjene likvidacijske vrednosti 
zgolj v primeru dodatnega sklepa o prodaji, torej pri drugem in pri nadaljnjih prodajah, vendar še 
to le s soglasjem upniškega odbora.152 
Po izdaji sklepa o prodaji je odločitev dokončna, zato so morebitni kasnejši ugovori upnikov glede 
načina prodaje in izklicne oz. izhodiščne cene po fazi izdaje sklepa o prodaji zavrženi kot 
prepozni.153 
6.3. Poslovna celota in ohranitev zdravega jedra 
 
Čeprav stečajni postopek praviloma povzroči, da družba preneha poslovati, tudi v stečajnem 
postopku obstajajo možnosti, da se ohrani zdravo jedro. To lahko dosežemo po 343. členu 
ZFPPIPP s prodajo dolžnikovega premoženja, ki je poslovna celota,. Od prestrukturiranja z 
izčlenitvijo se institut razlikuje v tem, da tu ni namen ohranitev podjema insolventnega dolžnika, 
pač pa, da na račun vitalnosti tega podjema dosežemo čim višjo kupnino.  
Uporaba predmetnega instituta se opravičuje skozi dejstvo, da bo s prodajo zdravega jedra dosežen 
večji izkupiček kot s prodajo posameznega premoženja, s čimer se bodo lahko iz večje stečajne 
mase upniki poplačali v višjem deležu kot sicer. Pred izvedbo prodaje poslovne celote je zato 
potrebno izvesti presojo, ali bomo s prodajo poslovne celote res dosegli višjo ceno kot znaša vsota 
prodaje posameznega premoženja, ki ga zajema ta poslovna celota. To presojo opravi stečajni 
upravitelj na podlagi primerjave ustrezne ocene vrednosti premoženja, ki jo pripravi pooblaščeni 
ocenjevalec vrednosti, in sicer: 
1. ocena vrednosti za vsako stvar ali drugo premoženje, ki je vključeno v poslovno 
celoto in 
2. ocena vrednosti poslovne celote ob predpostavki poslujočega podjetja.154 
Če stečajni upravitelj na podlagi teh dveh ocen zaključi, da je vrednost poslovne celote višja od 
vrednosti vsote posameznega premoženja, se oblikuje enotna cena za zadevno poslovno celoto, ki 
ni odvisna od vrednosti posameznih delov, ki sestavljajo poslovno celoto. Po prodaji tako ni 
mogoče uveljavljati zahtevka, da posamezen del poslovne celote ni bil prodan po pravilni vrednosti 
oz. pravilni količini, saj je potrebno predmet pogodbe obravnavati kot nedeljivo celoto.155 
V primeru, da se prodaja premoženje, ki je poslovna celota, je potrebno vzpostaviti tudi, zakaj naj 
bi določeno premoženje predstavljalo poslovno celoto, predvsem pa mora iz sklepa o prodaji 
 
152 Novak-Krajšek, Prodaja premoženja v stečajnem postopku (2010), str. 1251. 
153 Višje sodišče v Ljubljani, opr. št. Cst 192/2017, z dne 18. april 2017. 
154 327. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
155 Vrhovno sodišče RS, opr. št. III Ips 98/2016, z dne 19 september 2017 in Višje sodišče v Mariboru, opr. št. I Cpg 282/2019-1, 
z dne 23 januar 2020.  
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izhajati točno, katere stvari in/ali pravice, ki tvorijo poslovno celoto, se prodajajo.156 Od te 
natančne opredelitve je namreč odvisna pravilna razdelitev unovčene stečajne mase med upnike 
oz. razdelitev posebnih stečajnih mas, pa tudi premoženja, ki je predmet izločitvene pravice, ki jo 
bo upnik lahko uresničil s prejemom kupnine za ta del premoženja.157 
6.3.1. Nadaljevanje poslovanja stečajnega dolžnika 
 
V zvezi s prodajo premoženjske celote, ki predstavlja zdravo jedro, je smiselno, da sodišče s 
sklepom dovoli nadaljevanje poslovanja stečajnega dolžnika. To je smiselno iz razloga, da se z 
nadaljevanjem proizvodnje oziroma drugih poslov iz dejavnosti dolžnika ohranja delovni proces 
in zamejijo negativni učinki zastanka obratovanja zdravega jedra. Stečajni postopki so dolgotrajni, 
pri čemer prekinitev poslovanja povzroča negativni denarni tok, kar za zdravo jedro pomeni 
dodatno izčrpavanje s strani stečajnega dolžnika in zmanjšanje vrednosti prodaje te poslovne 
celote. 
Sprejem nadaljevanja poslovanja stečajnega dolžnika vpliva tudi na časovni vidik. Upravitelj mora 
namreč najkasneje v enem mesecu od izdaje sklepa o dovoljenem nadaljevanju poslovanja vložiti 
predlog za prodajo te poslovne celote, kar povečuje učinkovitost stečajnega postopka in ohranja 
vrednost zdravega jedra.158 Nadaljevanje poslovanja bi tako moralo biti v interesu dolžnika in tudi 
upnikov.  
Sodišče dovoli nadaljevanje poslovanja in sprejme predmetni sklep, če so izpolnjeni trije pogoji: 
- soglasje upniškega odbora, 
- nadaljevanje poslovanja omogoča ugodnejše pogoje za prodajo premoženja stečajnega 
dolžnika (50 % verjetnost) in 
- spoštovanje načela omejevanja tveganj, v skladu s katerim ni dovoljeno prevzemati vseh 
poslovnih tveganj, pač pa zgolj tista tveganja, ki so nujna za uresničitev interesov upnikov 
za plačilo terjatev.159 
6.4. Prodaja premoženja, ki je poslovna celota 
  
Poslovna celota, ki tvori zdravo jedro stečajnega dolžnika, se v okviru stečajnega postopka prodaja 
kot kontrolni paket delnic oz. poslovnih deležev družbe. Za prodajo tega premoženja se v skladu 
z ustaljeno poslovno prakso uporablja predvsem prodaja z javnim zbiranjem ponudb, ki se 
lahko izvede v zavezujoči ali nezavezujoči obliki, lahko pa kar v kombinaciji obeh. 
Zavezujoče zbiranje ponudb je zaveza stečajnega dolžnika, da bo po oddaji javnega vabila k 
dajanju ponudb sklenil prodajno pogodbo s tistim ponudnikom, ki bo ponudil najvišjo ceno, pod 
 
156 Smiselno enako, ko gre za prodajo posamičnega premoženja stečajnega dolžnika. 
157 Višje sodišče v Ljubljani, opr. št. Cst 289/2012, z dne 02 oktober 2012. 
158 Novak-Krajšek, Prodaja premoženja v stečajnem postopku (2010), str. 1251. 
159 Šesti odstavek 317. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
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predpostavko, da je ponujena cena višja od predhodno določene izhodiščne cene. Ponudba, ki jo 
odda ponudnik v tem primeru, tudi zanj predstavlja pravo ponudbo in ga zavezuje, da bo to 
pogodbo sklenil, če bo izbran, pri čemer se postopka zbiranja ponudb lahko udeleži zgolj subjekt, 
ki do poteka roka za oddajo ponudb plača varščino oz. zagotovi ustrezno bančno garancijo.160  
Nasprotno, pri nezavezujočem zbiranju ponudb izhodiščna cena ni določena, prav tako je 
izključena tudi obveznost skleniti pogodbo z najboljšim ponudnikom. Zaradi teh značilnosti 
govorimo tudi o informativnem zbiranju ponudb.161 Ta način prodaje je v praksi izredno zaželen, 
pri čemer je slabost trenutne zakonodaje predvsem v tem, da ga je mogoče izvesti kot samostojni 
način prodaje (in ne v kombinaciji z zavezujočim zbiranjem ponudb) šele, če je bila predhodno 
izvedena javna dražba ali postopek zavezujočega zbiranja ponudb za prodajo posameznega 
premoženja neuspešen.162 
6.4.1. Skrbni pregled premoženja  
 
Prodaja poslovne celote preko javnega zbiranja ponudb je v poslovni praksi zaživela predvsem 
zaradi dejstva, da zgolj ta način prodaje potencialnim kupcem omogoča izvedbo skrbnega pregleda 
oz. t. i. »due diligence«. Skrbni pregledi se izvajajo z namenom temeljitega pregleda pogodbenih, 
finančnih in davčnih razmerij pri določenem subjektu. Gre za interdisciplinarni pregled, katerega 
namen je predvsem v pridobitvi podrobnih informacij o tem, kaj je sploh predmet nakupa, o 
tveganjih, finančni izpostavljenosti in stanju, pogodbenih razmerij in vrednosti subjekta, ki je 
predmet pregleda. Tako se s tem namenom pregleduje ustanovitvene in korporacijske dokumente, 
(dejanska) lastništva, povezane družbe, imetništvo intelektualnih pravic, konkurenčno okolje itd. 
V okviru stečajnega postopka skrbni pregled prodajalca za stečajnega upravitelja navadno opravi 
(zunanji) svetovalec. Ta skrbni pregled tvori osnovno podlago za a) jasno opredelitev 
premoženja, ki predstavlja zdravo jedro in b) določitev cene vrednosti kontrolnega paketa 
podjema oz. poslovnih deležev družbe. Na podlagi tega se pripravi dokumentacija o finančnem 
in pravnem položaju ter o poslovanju družbe, katere kontrolni paket delnic se prodaja. Ta celotna 
dokumentacija se vzpostavi v t. i. virtualni sobi oz. »data room«, ki je na voljo potencialnim 
kupcem za izvedbo skrbnega pregleda.163  
Tudi na strani potencialnih kupcev skrbne preglede navadno opravljajo usposobljeni strokovnjaki, 
ki kupcu priskrbijo natančne podatke, na podlagi katerih ta lahko vzpostavi odločitev o sami 
izvedbi nakupa in določitvi cene, po kateri je pripravljen prevzeti poslovno celoto.  
 
 
160 333. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
161 Plavšak, Prodaja premoženja v stečajnem postopku (2016), str. 19. 
162 Četrti odstavek 329. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
163 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 713. 
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Namen skrbnega pregleda za potencialnega kupca je tako predvsem:  
- raziskava in analiza preteklih, sedanjih in pričakovanih vidikov poslovanja ciljne 
poslovne celote,  
- ovrednotenje njenih prednosti in pomanjkljivosti, 
- ovrednotenje sedanjih in bodočih (pravnih, davčnih in finančnih) tveganj in 
- določitev primerne cene poslovne celote (pri čemer je treba upoštevati tudi 
morebitne sinergije, nastale kot posledica prevzema).164 
6.4.2. Izvedba prodaje  
 
Prodaja poslovne celote se v okviru stečajnega postopka v primeru prve prodaje navadno izvede s 
prodajo na podlagi zavezujočega zbiranja ponudb. Postopek se začne s začne s sklepom sodišča o 
prodaji z izdajo vabila, da ponudniki izrazijo interes za nakup hkrati z določitvijo roka za obvezno 
plačilo varščine. S tem se izbere ožji krog resnih ponudnikov, katere se nato pozove, da izvedejo 
skrbni pregled in oddajo svoje zavezujoče ponudbe. Ker je skrbni pregled dolgotrajni postopek, se 
navadno določi rok za plačilo varščine že en mesec pred dejanskim potekom roka za oddajo 
zavezujoče ponudbe, dodatno pa se vsem, ki uspešno plačajo varščino, pred zagotovitvijo dostopa 
do t. i. »data room«, v podpis predloži še sporazum o nerazkritju informacij oziroma »non-
disclosure agreement«. S takšnim postopkom si prodajalec zagotovi resne in zaupne potencialne 
kupce, tem pa se da na voljo dovolj časa za izvedbo skrbnega pregleda prodajalca.165 Po pridobitvi 
zavezujočih ponudb lahko z izbranimi ponudniki izvede neposredna pogajanja o končni vsebini 
pogodbe. 
Ta način prodaje se precej razlikuje od standardne večfazne transakcije, ki je sicer značilna v 
zunajsodnih postopkih prodaje poslovnih celot. Pri običajni poslovni praksi se namreč kot uvodna 
faza najprej izvede nezavezujoče zbiranje ponudb, prodajni postopek pa se nadaljuje z izvedbo 
skrbnega pregleda in nato oddajo zavezujočih ponudb. V primeru stečajnega postopka pa se takšen 
način prodaje lahko izvede le v primeru, če sta prvotna javna dražba ali zavezujoče zbiranje ponudb 
neuspešna.166 
Glede določanja prodajne cene v sklepu o prodaji veljajo zgoraj predstavljene določbe, da ta ne 
sme biti manjša od polovice ocenjene likvidacijske vrednosti.  
Na tej točki velja opozoriti na dejstvo, da je prodajna pogodba, ki jo sklepa upravitelj, sklenjena 
pod odložnim pogojem, da bo sodišče k njej dalo soglasje in pod razveznim pogojem, ki se 
uresniči, če sodišče soglasje zavrne.167 Postopek odločanja sodišča o soglasju je odvisno od 
 
164 Koren, Skrbni pregled podjetja (2009), str. 24. 
165 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 716. 
166 Ilić, Brglez, Prevzemi (M&A) v stečajnem postopku (2016), str. 31. 
167 341. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
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ponudbene cene izbrane najugodnejše ponudbe in izhodiščne cene, pri čemer lahko nastanejo tri 
situacije: 
1. Izbrana ponudbena cena je enaka ali višja od izhodiščne cene. V tem primeru 
sodišče lahko poda soglasje k tej pogodbi, ne da bi pridobilo mnenje upniškega 
odbora ali ločitvenih upnikov. Ti so svoje mnenje lahko izrazili že v postopku 
izdaje sklepa o prodaji glede vrednosti izhodiščne cene. 
2. Izbrana ponudbena cena je nižja od izhodiščne, vendar še vedno enaka ali višja od 
polovice ocenjene likvidacijske vrednosti. V tem primeru mora sodišče, preden 
poda soglasje, pridobiti mnenje upniškega odbora in ločitvenih upnikov. 
3. Izbrana ponudbena cena je nižja od izhodiščne cene in nižja od polovice 
likvidacijske vrednosti. V tem primeru pa mora sodišče preden odloča o podaji 
soglasja, pridobiti soglasje upniškega odbora in ločitvenih upnikov.168 
6.5. Pravne posledice prodaje poslovne celote 
 
S plačilom kupnine za nakup poslovne celote kupec kot univerzalni pravni naslednik vstopi v 
vse pravne položaje stečajnega dolžnika, ki so neposredno povezani z opravljanjem vitalnega 
podjema (za več podrobnosti, glej poglavje 5.5. Pravne posledice instituta izčlenitve).169  
Kot univerzalni pravni naslednik kupec prevzame tudi vse obveznosti in javnopravna bremena, 
povezana z opravljanjem podjema, razen izvedenih pravic.170 S plačilom kupnine namreč 
prenehajo zastavna pravica, hipoteka, osebne služnosti, zemljiški dolg, stvarno breme, stavbna 
pravica in pravica do prepovedi odtujitve in obremenitve.171  
Pri tem kupec s plačilom kupnine prevzame zgolj tiste obveznosti in javnopravna bremena, ki so 
v zvezi z opravljanjem podjema in ki nastanejo po prenosu podjema na kupca (to so 
največkrat obveznosti iz koncesij ali okoljevarstvena dovoljenja).172 Ta določba izključuje 
uporabo že predstavljenega pravila 433. člena OZ, po katerem (univerzalni) pravni naslednik 
premoženjske celote ali njenega dela solidarno in skupaj s predhodnikom odgovarja za dolgove 
predhodnika, ki se nanašajo na preneseno celoto. V skladu s tem kupec ne odgovarja za obveznosti 
stečajnega dolžnika, ki so nastale v zvezi z opravljanjem podjema pred njegovim prenosom na 
kupca.173 S plačilom kupnine kupec tako pridobi vitalno poslovno celoto, ki je prosta izvedenih 
pravic in ne odgovarja za obveznosti, ki so nastale v zvezi z opravljanjem podjema pred prenosom 
na kupca.  
 
168 Plavšak, Prodaja premoženja v stečajnem postopku (2016), str. 19. 
169 343. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
170 342. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
171 Novak-Krajšek, Prodaja premoženja v stečajnem postopku (2010), str. 1251. 
172 Druga točka drugega odstavka 343. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
173 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 741.  
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Upniki stečajnega dolžnika bodo svoje terjatve v zvezi s prodano poslovno celoto poplačali iz 
razdelitvene mase, ki se oblikuje s plačilom kupnine za prodano poslovno celoto in je glede na 
predstavljene ugotovitve pooblaščenega ocenjevalca vrednosti višja, kot bi bila sicer.  
Navedene pravne posledice so zajete v sklepu o vstopu kupca v pravne položaje v zvezi z 
opravljanjem podjema. Ta sklep izda sodišče po plačilu kupnine na predlog upravitelja in vsebuje:  
- ugotovitev, da kupec vstopa v pravne položaje v zvezi z opravljanjem podjema kot 
univerzalni pravni naslednik stečajnega dolžnika, pri čemer morajo biti ti pravni položaji 
določno opredeljeni (potrebno je navesti podrobne podatke o licencah, koncesijah, 
soglasjih in dovoljenjih pristojnih organov) in 
- v primeru prodaje nepremičnin, tudi odločitev o izročitvi nepremičnin kupcu.174 
6.5.1. Odgovornost za stvarne napake  
 
Glede na to, da gre pri prodaji poslovne celote za prodajno pogodbo, so na mestu tudi vprašanja v 
zvezi z jamčevanjem za stvarne in količinske napake po OZ. Pri prodaji kontrolnega paketa delnic 
oz. poslovnih deležev se kot stvarne napake lahko opredelijo obveznosti, ki niso bile razkrite v 
dokumentaciji, ki je bila predmet skrbnega pregleda in drugih finančnih poročil, ki jih razkrije 
prodajalec v okviru postopka zbiranja ponudb.175  
V ZFPPIPP ni posebnih določb, ki bi zadevale prav prodajo poslovne celote, zato velja tudi za 
tako prodajo posebna kogentna določba 340. člena ZFPPIPP, po kateri je odgovornost stečajnega 
dolžnika za stvarne napake izrecno izključena.176 Pogajanja glede zagotavljanja jamstev 
prodajalca za morebitne dodatne obveznosti ali manjvrednosti družbe, ki se odkrijejo naknadno, 
in pogajanja o jamčevalnih zahtevkih (znižanje kupnine), ki pri prostovoljni prodaji poslovnih 
celot predstavljajo osrednji element pogajanj in nakupa, so tako v primeru prodaje poslovne celote 
stečajnega dolžnika popolnoma brezpredmetna. Stečajni dolžnik namreč ne more prevzeti 
jamstev, zato je v teh primerih predmet pogajanja zgolj cena kot taka.177  
6.6. Delovno-pravni vidiki prodaje poslovne celote 
 
Za delovno-pravne vidike prodaje poslovne celote znotraj stečajnega postopka so ključna 
vprašanja glede pravnega položaja delavcev ob izvedbi prodaje zdravega jedra in glede terjatev 
delavcev iz naslova delovnega razmerja. 
 
 
174 343 člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. in v Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM 
POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 741.  
175 Plavšak, Prodaja premoženja v stečajnem postopku (2016), str. 19. 
176 Vrhovno sodišče RS, opr. št. III Ips 98/2016, z dne 19 september 2017.  
177 Plavšak, Prodaja premoženja v stečajnem postopku (2016), str. 19. 
46 
 
6.6.1. Pravni položaj delavcev  
 
Začetek stečajnega postopka za delavce ne pomeni avtomatičnega prenehanja njihovega delovnega 
razmerja z insolventnim dolžnikom, pač pa njihova usoda pade v roke stečajnega upravitelja. Ta 
jim lahko zaradi namena likvidacije družbe in dejstva, da predstavljajo visok fiksni strošek, po 
začetku stečajnega postopka odpove pogodbo o zaposlitvi s 15-dnevnim odpovednim rokom iz 
razloga, da je zaradi začetka stečajnega postopka njihovo delo postalo nepotrebno.178  
Takšno prenehanje je v praksi večinoma pravilo, zato se bomo na tem mestu opredelili zgolj do 
pravnih položajev tistih delavcev, ki jim stečajni upravitelj po začetku stečajnega postopka ni 
odpovedal pogodb o zaposlitvi. To so predvsem delavci, ki so nujno potrebni za opravljanje 
vitalnega podjema stečajnega dolžnika, tj. zdrave poslovne celote, in vsi tisti, ki so ohranili 
zaposlitev na račun izdaje sklepa o nadaljevanju poslovanja stečajnega dolžnika. 
Glede pravnega položaja teh zaposlenih je v ospredju predvsem vprašanje, ali jim pripada varstvo 
ohranitve zaposlitve in pridobljenih pravic v okviru instituta spremembe delodajalca iz Direktive 
2001/23 (podrobno predstavljeno v poglavju 5.6.).  
Naš ZDR-1 varstva iz Direktive ni izrecno uredil tudi za pravne prenose v likvidacijskih 
insolvenčnih postopkih, zato v teh primerih delavci ostanejo brez varstva, ki ga zagotavlja 
institut spremembe delodajalca. Delavci tako kljub temu, da pri prodaji poslovne celote pride do 
pravnega prenosa in spremembe delodajalca, tj. do izpolnitve obeh temeljnih meril za aktivacijo 
varstva v okviru instituta spremembe delodajalca po Direktivi, ostanejo v delovnem razmerju s 
stečajnim dolžnikom in njihova usoda zaposlitve ostaja v rokah stečajnega upravitelja.179 
Kljub temu, da delavcem ne pripada zakonsko varstvo, pa so lahko delavci predmet prenosa v 
primeru, ko stečajni upravitelj in kupec v pravnem poslu o prodaji poslovne celote določita, da so 
predmet prenosa tudi delavci. Ti namreč predstavljajo sestavni del tega predmetnega podjema oz. 
samostojne organizacijske enote stečajnega dolžnika, zato je na mestu želja kupca, da prevzame 
tudi utečen in izkušen kader. V primeru takega (pogodbenega) prenosa je v skladu s pravno teorijo 
tem delavcem potrebno zagotavljati tudi varstvo pridobljenih pravic v okviru instituta spremembe 
zaposlitve (glej poglavje 5.6.).180  
6.6.2. Terjatve delavcev iz naslova delovnega razmerja  
 
Terjatve delavcev iz naslova delovnega razmerja se v skladu s predstavljenimi določbami, da 
kupec poslovne celote ne odgovarja za obveznosti stečajnega dolžnika, ki so nastale v zvezi z 
 
178 Sodin, Položaj delavcev v insolvenčnih postopkih (2011), str. 15. 
179 Tičar, Sprememba delodajalca v insolvenčnih postopkih1 (2006), str. 832−845. 
180 Prav tam.  
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opravljanjem podjema pred njegovim prenosom na kupca, ne prenašajo na delodajalca 
prenosnika niti ta za njih ne odgovarja solidarno.181 
Terjatve delavcev iz naslova delovnega razmerja bodo tako predmet poplačila iz stečajne mase v 
okviru stečajnega postopka, kjer se bodo glede na njihovo značilnost opredelile kot prednostne ali 
kot nezavarovane terjatve. Delavcem se s tega vidika zagotavlja relativno širok spekter varnosti, 
namreč večino njihovih terjatev se opredeljuje kot prednostne, tj. plače in nadomestila plač za 
zadnje tri mesece pred začetkom stečajnega postopka; neizplačane odpravnine za prenehanje 
delovnega razmerja pred začetkom stečajnega postopka, plače in nadomestila plač delavcem, 
katerih delo zaradi začetka stečajnega postopka postane nepotrebno, za obdobje od začetka 
stečajnega postopka do poteka odpovednega roka; odškodnine za poškodbe, ki so povezane z 
delom pri dolžniku in poklicne bolezni itd.182 
Naj pa podatek o prednostnem poplačilu ne bo zavajajoč. Upniki prednostnih terjatev so namreč v 
obdobju med 2008 do 2013 v vseh stečajnih postopkih povprečno prejeli zgolj 28 % poplačil svojih 
terjatev. Ta odstotek je malce višji v primeru, če v izračunu upoštevamo zgolj stečajne postopke, 
v katerih je dejansko prišlo do delitve premoženja, in sicer znaša povprečno poplačilo prednostnih 
upnikov 61,5 %.183 Delavcem se tako v teoriji sicer zagotavlja določena stopnja varnosti skozi 
dejstvo, da se njihove terjatve opredelijo kot prednostne, vendar pa jim to, kot je razvidno iz prakse, 
ne prinaša (popolnega) poplačila njihovih terjatev iz delovnih razmerij.  
6.7. Davčni vidiki prodaje poslovne celote 
 
Prodaja premoženja stečajnega dolžnika in torej prodaja poslovne celote ustvarjata obdavčljiv 
dogodek. Pri tem je ključno predvsem definiranje predmeta obdavčitve in davčna presoja le-te.  
Z začetkom stečajnega postopka se v skladu s Slovenskim računovodskim standardom 39 (SRS 
39; Računovodske rešitve v organizacijah v stečaju ali likvidaciji) sestavi otvoritvena bilanca 
stanja na dan začetka stečajnega postopka. V njej se popiše vsa sredstva in obveznosti družbe, ob 
upoštevanju pravil vrednotenja in merjenja računovodskih postavk, upoštevaje standard SRS 39.5. 
Ta določa, da se opredmetena osnovna sredstva (oprema, zgradbe, zemljišča) v otvoritveni bilanci 
ovrednotijo po ocenjeni tržni vrednosti ob predpostavki prisilne prodaje. Pozitivna razlika med 
vrednostjo unovčenega stečajnega premoženja in njegovo vrednostjo, izkazano v otvoritveni 
bilanci, se izkaže kot čisti prihodek od unovčenega premoženja.184  
Taka davčna presoja pa bi za davčnega zavezanca predstavljala prekomerno obremenitev 
premoženja za poplačilo upnikov in stroškov stečajnega postopka. Pri določanju davčne osnove je 
 
181 Na tej točki velja opozoriti, da je ta položaj lasten stečajnemu postopku, namreč zunaj tega bo delodajalec prenosnik skupaj z 
delodajalcem prevzemnikom solidarno odgovoren za terjatve delavcev, nastale do datuma prenosa, in za terjatve, nastale zaradi 
odpovedi pogodbe o zaposlitvi. 
182 21. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
183 Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 127−129.  
184 Petkovič, Pravilna davčna osnova v stečajnih postopkih v izogib oškodovanja upnikov (2018), str. 191−198. 
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zato treba izhajati iz dejanske ekonomske definicije dobička, tj. iz prvotne davčne vrednosti 
sredstva na dan pred pričetkom stečajnega postopka (knjigovodska vrednost sredstva na dan pred 
pričetkom stečaja). Ocenjena tržna vrednost ob predpostavki prisilne prodaje je namreč nižja od 
dejanske ekonomske vrednosti, zato bi taka presoja z davčnega vidika lahko vzpostavljala 
navidezni dobiček, kjer gre dejansko za izgubo. Nastane lahko namreč situacija, ko je kupnina 
nižja od davčne vrednosti sredstva pred pričetkom stečajnega postopka, vendar še vedno višja od 
ocenjene vrednosti ob predpostavki prisilne prodaje. V takem primeru se tak prihodek lahko 
izvzame iz davčne osnove obračuna davka od dohodka pravnih oseb.185 
Poslovna celota za stečajnega dolžnika predstavlja finančno naložbo, zato je v skladu z določanjem 
davčne osnove relevantna tudi določba 22. člena Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb (v 
nadaljevanju: »ZDDPO-2«). Ta določa, da se kot davčno priznani odhodki lahko upoštevajo tudi 
odhodki zaradi prevrednotenja kot posledica oslabitve kratkoročnih in dolgoročnih finančnih 
naložb, vendar zgolj v primeru odtujitve, zamenjave ali drugačne odprave te finančne naložbe.186 
Ker gre pri prodaji poslovne celote za odtujitev finančne naložbe, se poleg zgornjih pravil davčna 
osnova prilagodi tudi za znesek, ki je enak odhodkom zaradi prevrednotenja te finančne naložbe. 
Pri sestavi obračuna davka od dohodkov pravnih oseb v stečajnem postopku veljajo tudi posebnosti 
glede davčnega obdobja. V skladu z ZDDPO-2 mora davčni zavezanec, nad katerim se začne 
stečajni postopek, sestaviti davčni obračun na dan pred začetkom stečajnega postopka.187 Dodatno 
se mora v primeru prodaje poslovne celote v stečaju na dan pred izročitvijo prodane poslovne 
celote kupcu sestaviti končni davčni obračun.188 Pri tem se, ponovno v skladu s predstavljenimi 
pravnimi posledicami, davčni dolg uveljavlja iz stečajne mase in ta obveznost ne pade na kupca.  
6.8. Primer Merkur Trgovina d.d. 
 
Na podlagi že predstavljenega postopka prisilne poravnave nad dolžnikom MERKUR, trgovina in 
storitve, d.d., je s finančnim ukrepom izčlenitve nastala družba Merkur Trgovina d.d. Ta je za 
stečajnega dolžnika predstavljala finančno naložbo v stečajni masi in je bila kot poslovna celota 
predmet prodaje. 
Stečajna upraviteljica je za prvo prodajo te poslovne celote predlagala prodajo paketa delnic, ki 
predstavljajo 100 % delež v družbi Merkur Trgovina d.d. na podlagi prodaje z zbiranjem 
zavezujočih ponudb in z izhodiščno ceno v višini ocenjene tržne vrednosti premoženja. Poslovna 
celota je bila ocenjena pri pooblaščenem ocenjevalcu vrednosti (družbi KLBV d.o.o.), ki je tržno 
vrednost 100 % lastniškega kapitala Merkur Trgovine d.d. ocenil na 28 mio EUR, likvidacijsko 
vrednost pa na 24 mio EUR. Javno vabilo k dajanju ponudb je vsebovalo vse značilnosti, ki so bile 
 
185 Prav tam. 
186 Kunšek Mojca, Davčni vidik stečajnega postopka z vidika upnika in dolžnika (2009), str. 22. 
187 368. člen ZDDPO-2, Ur. l. RS, št. 66/19. 
188 Kunšek Mojca, Davčni vidik stečajnega postopka z vidika upnika in dolžnika (2009), str. 22. 
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predstavljene zgoraj, med drugim tudi plačilo varščine kot pogoj za izvedbo skrbnega pregleda in 
vložitev zavezujoče ponudbe.189 
Prvi prodajni postopek je bil neuspešen, pri čemer je varščino plačala zgolj hrvaška družba Pevec, 
ki pa na koncu ni oddala zavezujoče ponudbe.190 Neuspešnost postopka se lahko utemeljuje 
predvsem v togosti postopka enofaznega zavezujočega zbiranja ponudb in dejstvu, da je imela 
družba Merkur Trgovina d.d. z Merkur Nepremičnine d.d. sklenjene kratkoročne pogodbe o 
najemu nepremičnin za opravljanje osnovne dejavnosti, ki so se iztekle do leta 2019. To je za 
kupca predstavljalo tveganje, ker ta ni imel garancije, da bo družba po izteku teh kratkoročnih 
pogodb sploh lahko poslovala v obstoječih poslovnih prostorih.191  
Okrožno sodišče v Kranju je v nadaljevanju na predlog stečajne upraviteljice, dne 21. 2. 2017, 
izdalo sklep opr. št. St 2797/2013 in določilo, da se izvede nezavezujoče zbiranje ponudb prodaje 
100 % deleža paketa delnic družbe Merkur Trgovina d.d. na podlagi neposrednih pogajanj.192 V 
drugem postopku prodaje je najvišjo (nezavezujočo) ponudbo podala družba Mercury Holdings 
Sárl, hčerinska družba HPS Investment Partners LLC, s čimer je bila izbrana za kupca in s katero 
je bila dne 11. 7. 2017 sklenjena prodajna pogodba za nakup paketa delnic s kupnino 28 mio EUR. 
Ker je vrednost kupnine poslovne celote višja od 100.000,00 EUR, je sodišče dne 12. 7. 2017 k 
sklenitvi te prodajne pogodbe podalo soglasje.193 
Po vložitvi listine, iz katere izhaja, da je kupec plačal kupnino po prodajni pogodbi in pridobil 
soglasje Javne agencije Republike Slovenije za varstvo konkurence, je sodišče dne 27. 10. 2017 
izdalo sklep, s katerim je odločilo, da so izpolnjeni pogoji za prenos delnic družbe Merkur 
Trgovina d.d. pri klirinško depotni družbi (KDD) v korist kupca Mercury Holdings Sárl (četrti 
odstavek 342. člena ZFPPIPP).194 
Po uspešni prodaji poslovne celote se je stečajna masa dolžnika povečala za vrednost v višini 28 
mio EUR, na podlagi česar so upniki pridobili boljše pogoje za poplačilo svojih terjatev, kot bi jih 
dosegli s prodajo premoženja po delih. Današnja uspešnost poslovanja, relevantnost entitete 
Merkur Trgovine d.d. v slovenskem poslovnem okolju in izpolnjenost obveznosti do stečajnih 
upnikov pa je bila v tej magistrski nalogi že predstavljena, zato se na tej točki zgolj sklicujem na 
navedbe zgoraj. Primer stečajnega postopka družbe MERKUR, trgovina in storitve, d.d. je izjemno 
lep primer učinkovitosti prodaje poslovne celote s predhodno izčlenitvijo družbe v okviru prisilne 
poravnave. Izpolnjeni so bili namreč vsi nameni izvedenih institutov in doseženi pozitivni učinki 
na upnike ter širše udeležence.  
 
189 Sklep Okrožnega sodišča v Kranju, opr. št. St 2797/2013 z dne 07. julij 2016. 
190 Modic, Vuković, Hrvati naskakujejo sanirani Merkur, SiolNet, URL: https://siol.net/posel-danes/novice/hrvati-naskakujejo-
sanirani-merkur-428192.  
191 Sovdat, Perčič, Merkur ni prodan! Koliko časa boste še imeli službo?, Finance, URL: 
https://www.finance.si/8851995/Merkur-ni-prodan-Koliko-casa-boste-se-imeli-sluzbo.  
192 Sklep Okrožnega sodišče v Kranju, opr. št. St 2797/2013, z dne 27 februar 2017. 
193 Prvi odstavek 341. člena ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
194 Sklep Okrožnega sodišče v Kranju, opr. št. St 2797/2013, z dne 27 oktober 2017. 
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7. Zunajsodno prestrukturiranje 
 
Zunajsodno prestrukturiranje že z imenom nakazuje razmejitev od sodnih postopkov zaradi 
insolventnosti v tem, da prestrukturiranje insolventnega dolžnika poteka mimo sodišča. Postopek 
se izvaja preko pogajanj in izvedbe sporazumov o finančnem prestrukturiranju med insolventnim 
dolžnikom, njegovimi lastniki in upniki, pri čemer je ključna predpostavka sodelovanje vseh treh 
udeležencev. 
Prednosti zunajsodnega prestrukturiranja se kažejo predvsem v večji hitrosti, prožnosti postopkov, 
nižjih stroških, močnejši vlogi velikih zavarovanih upnikov in anonimnosti postopka. Cilj 
postopka je sklenitev hitrega zunajsodnega dogovora o nadaljevanju poslovanja dolžnika v delu, 
kjer obstaja poslovna perspektiva, in ki je za podpisnike bolj ugoden od insolvenčnih postopkov. 
Predvsem v času sistemske nelikvidnosti (npr. obdobje po finančni krizi 2008 in krizi evra za tem) 
se pojavlja huda obremenjenost sodišč in stečajnih upraviteljev, kar povzroča zaostanke in zamude 
v izvedbi formaliziranih postopkov. To lahko zaobidemo preko zunajsodnega prestruktiranja in 
zamejimo negativne posledice izgube časa, tj. izgube denarja.195 
Postopek zunajsodnega prestrukturiranja vsaj trenutno še ni pravno zavezujoče urejen. Kljub temu 
so osnove postopka zasnovane z neobvezujoči avtonomni viri prava, predvsem Slovenskimi načeli 
prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu iz leta 2011 (v nadaljevanju: »Načela«), ki jih je sprejelo 
Združenje Manager in s Priporočili za usklajeno postopanje bank upnic v primeru podjetjih v 
finančnih težavah (v nadaljevanju: »Priporočila«), ki jih je pripravila Banka Slovenije.196  
V skladu z Načeli je osnovni cilj zunajsodnega prestrukturiranja ohraniti gospodarsko aktivnost, 
kjer obstaja razumna možnost obstoja na trgu, minimizirati izgube vseh deležnikov s pomočjo 
koordiniranega pristopa k prestrukturiranju in ne nazadnje obid stečaju družbe in ohranitev 
delovnih mest ter poslovne zmogljivosti.197 Načela so relativno podrobna in med drugim 
vzpostavljajo opis minimalnega obsega informacij za pripravo načrta finančnega prestrukturiranja, 
okvirni terminski plan aktivnosti, zapoved vzdrževanja enostranskih dejanj upnikov in cilj 
zagotovitve tudi poslovnega in ne samo finančnega prestruktiranja dolžnika. Priporočila v večini 
sledijo Načelom, samostojno pa vzpostavljajo vzdrževanje koordinirane podpore bank upnic 
družbam v krizi in to zlasti v obdobju, ko se sprejema odločitev o usodi te družbe. To namreč lahko 




195 Simoneti, Jašovič, Prestrukturiranje podjetij s strani bank upnic: kako skupaj iz blokade (2013), str. 14. 
196 Ilić, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
197 Združenje Manager: Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), str. 1.  
198 Simoneti, Jašovič, Prestrukturiranje podjetij s strani bank upnic: kako skupaj iz blokade (2013), str. 14. 
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7.1. Postopek prestrukturiranja  
 
Postopek zunajsodnega finančnega prestrukturiranja je relativno zapleten večfazni postopek, s 
predpostavko sodelovanja vseh udeležencev. Kateri koli izmed udeležencev ima namreč moč 
»veta« in lahko s svojim nesodelovanjem bojkotira izvedbo zunajsodnega prestrukturiranja. Za 
uspešno izvedbo postopka je prvenstveno potrebna i) pozitivna ocena o tržni prihodnosti družbe, 
ii) zavezujoč sporazum med upniki, čigar interesi glede poplačil svojih terjatev se razlikujejo, iii) 
zavezujoč sporazum med upniki in lastniki, ki morajo pristati na izgubo (najmanj dela) svojih 
korporacijskih pravic in premoženja ter nenazadnje iv) stabilen nadzor nad izvajanjem 
dogovorjene poravnave oz. celovitega poslovnega prestrukturiranja družbe.199 
Odprt diskurz med vsemi tremi udeleženci postopka zunajsodnega prestrukturiranja je treba izvesti 
pred nastopom, najkasneje pa ob nastopu insolventnosti. Gre za zapletena dvofazna pogajanja za 
sklenitev sporazuma o moratoriju in sporazuma o finančnem prestrukturiranju. Vsako odlašanje 
teh pogajanj zmanjšuje možnost sanacije družbe in višino poplačila upnikov dolžnika, zato je 
relevantno, da od samega začetka pri pogajanjih aktivno sodelujejo vsi udeleženci. Poleg teh se 
zaradi večje strokovnosti, učinkovitosti in zanesljivosti pogajanj priporoča tudi prisotnost zunanjih 
strokovnjakov, tj. odvetnikov, revizorjev, davčnih in poslovnih svetovalcev. Tako je potrebno v 
skladu s tretjim načelom Načel vse faze prestrukturiranja izvesti organizirano, kar predpostavlja 
oblikovanje (4−5 mesečnega) terminskega načrta s fiksnimi in obvezujočimi roki, ki jih je treba 
določiti in spoštovati v vseh procesih prestrukturiranja dolga.200 
7.2. Sporazum o moratoriju 
 
Prva faza pogajanj poteka z namenom sklenitve sporazuma o moratoriju, ki je pogoj za izvedbo 
druge faze vsebinsko zahtevnejših pogajanj o samem prestrukturiranju. Sporazum o moratoriju za 
vse tri udeležence vzpostavlja obveznosti in predvsem opustitve ter določa obdobje mirovanja. Ta 
obdobje načeloma traja do sklenitve sporazuma o zunajsodnem finančnem prestrukturiranju oz. do 
določenega končnega roka v primeru, da sporazum ni sklenjen (navadno gre za obdobje dveh do 
treh mesecev). Vsekakor pa je dogovorjeno obdobje mirovanja kasneje mogoče sporazumno 
podaljšati.201  
Dolžnik se s sporazumom običajno zaveže, da bo v obdobju mirovanja opravljal zgolj tekoče posle 
in nikakor ne bo povečeval svojih finančnih obveznosti ali zmanjševal svojega premoženja z 
dajanjem posojil ali izvajanjem transakcij s povezanimi osebami. Lastniki se praviloma zavežejo 
za nadaljnjo podporo družbi skozi ohranjanje velikosti deleža v kapitalu in podpor koncerna v 
obliki garancij in poroštev za zagotavljanje tekočih dobav. Upniki pa se kot ključni akterji s 
sporazumom o moratoriju zavežejo, da v obdobju mirovanja ne bodo zahtevali predčasnega vračila 
 
199 Prav tam. 
200 Združenje Manager: Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), str. 3−6. 
201 Ilič, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
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posojil niti spreminjali obstoječih pogojev ali zahtevali dodatnih zavarovanj/jamstev, zaračunavali 
zamudnih obresti, uveljavljali svojih zavarovanj in ključno, ne bodo sprožili insolvenčnega 
postopka.202 Za upnike v tem delu pridejo v poštev zlasti določbe Priporočil, ki jih zavezujejo k 
temu, da ne izigravajo pogajanj z unovčitvijo zavarovanj ali z drugačnimi samostojnimi dejanji. 
V sporazumu o moratoriju se z namenom, da bi se omogočilo nadaljnje opravljanje tekočih poslov 
in financiranje tekočega obratnega kapitala v obdobju prestrukturiranja, predvsem pa za natančno 
opredelitev prihodnjih razmerij, določi tudi privilegiran položaj novih posojil napram prejšnjim 
terjatvam.203 V zvezi s tem določilom že na tej točki velja opozoriti, da je to zgolj pogodbeni 
dogovor, ki v morebitnem kasnejšem stečajnem postopku nima pravnih učinkov. 
Če je upnikov več, se določi tudi vodilna institucija (ena izmed bank) in znotraj nje osebo agenta. 
Njegove naloge so operativne narave, kar zajema aktivno vodenje pogajanj, posredovanje 
informacij drugim upnikom in usklajevanje procesa prestrukturiranja v skladu z zastavljenimi cilji 
in roki.204 Poleg agenta je v večjih postopkih prestrukturiranja z večjim številom upnikov treba 
imenovati tudi upniški odbor. Ta mora biti sestavljen tako, da so zastopani interesi vseh upnikov, 
ne glede na velikost in vrsto njihovih terjatev.205 Za oba organa velja, da sta zgolj organa postopka 
in nimata nobenih pooblastil, namreč delujemo zunaj sodnih postopkov zato en akter ne more 
pravno zavezati drugih.  
7.2.1. Izvedba skrbnega pregleda  
 
Določitev obdobja moratorija je ključna, ker opredeljuje obdobje za zbiranje informacij in izdelavo 
začetne ocene dolgoročne gospodarske konkurenčnosti podjetja oziroma za pripravo predloga 
ustreznega poslovnega načrta. Tako sklenitvi sporazuma o moratoriju vedno sledi izvedba 
finančnega, poslovnega in pravnega skrbnega pregleda dolžnika. Te skrbne preglede zaradi 
specifičnosti informacij in znanja praviloma opravljajo zunanji strokovnjaki z ustreznim 
strokovnim in operativnim znanjem ter dovoljenji, ki jih predpisuje slovenska zakonodaja. 
Dodatno iz Načel izhaja tudi potreba po tem, da imajo vsi zunanji strokovnjaki, tj. odvetniki, 
svetovalci in računovodje tudi potrebne izkušnje in znanje o prestrukturiranju na lokalnem trgu in 
o lokalni poslovni kulturi.206  
Zunanji strokovnjaki na podlagi skrbnega pregleda pripravijo poročilo o skrbnem pregledu. Iz 
njega izhajajo verodostojne in zanesljive finančne in poslovne informacije za oceno gospodarske 
uspešnosti družbe v prihodnosti. Šele na podlagi tega poročila je mogoče sprejeti odločitev o 
nadaljnjih poteh za prestrukturiranje insolventnega dolžnika. Na tej točki se lahko zaradi 
negativnih izkazov poročila ustavijo nadaljnja pogajanja in se nad dolžnikom pričnejo izvajati 
 
202 Združenje Manager: Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), str. 3. 
203 Združenje Manager: Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), str. 6. 
204 Združenje Manager: Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), str. 5. 
205 Združenje Manager: Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), str. 7. 
206 Združenje Manager: Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), str. 5. 
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sodni postopki zaradi insolventnosti, lahko pa se pogajanja nadaljujejo z željo po izvedbi 
zunajsodnega prestrukturiranja dolžnika. 
V slovenskem poslovnem okolju poznamo dva ustaljena načina zunajsodnega prestrukturiranja, in 
sicer sklenitev sporazuma o razdolževanju dolžnika oz. finančnem prestrukturiranju dolžnika in 
postopek izločitve zdravih jeder s posledico nadzorovanega prenehanja dolžnika. Prav slednji 
postopek je relevanten za predmetno magistrsko nalogo in bo predstavljen v nadaljevanju. 
7.3. Sporazum o finančnem prestrukturiranju dolžnika 
7.3.1. Izločitev zdravega jedra 
 
Pri ohranitvi zdravega jedra insolventnega subjekta v postopkih zunajsodnega prestrukturiranja 
prvenstveno izhajamo iz poročila o skrbnem pregledu. Iz njega je konkretno razvidno, kateri del 
družbe je rentabilen in ga je smiselno ohraniti glede na pozitivno oceno tržne prihodnosti. Iz 
neodvisnih analiz je mogoče določiti tudi načrt potrebnih ukrepov za prestrukturiranje in ponovno 
solventnost dolžnika glede na »capex« in stopnjo zadolženosti družbe in ne nazadnje sprejeti 
odločitev o tem, s katerimi upniki je potrebno skleniti sporazum ter kako se bo razdelila vrednost 
poplačila. 
Postopek ohranitve zdravega jedra se izvede na način, da se rentabilni deli podjema zadolžene 
družbe izločijo na novo nastale ali obstoječe družbe na podlagi instituta izčlenitve oz. oddelitve, 
nad preostankom dolžnika pa se izvede stečajni postopek. Zaradi upoštevanja načela 
enakopravnega obravnavanja upnikov ostaja preneseni zdravi del v 100 % lastništvu bodočega 
stečajnega dolžnika. Lastniki bodo torej ostali imetniki deležev prenosne družbe, pridobili pa bodo 
še deleže prevzemne oz. nove družbe, ki bo predmet prodaje v okviru stečajnega postopka.207 Ta 
postopek je torej mešane narave, saj se ukrepi v delu finančnega prestrukturiranja in izčlenitve oz. 
oddelitve zdravih jeder dolžnika izvedejo zunajsodno na podlagi sporazuma, nato pa se postopek 
nadaljuje v sodnem postopku, kjer se izvede stečajni postopek nad dolžnikom in prodaja izločene 
poslovne celote. Zaradi njegove mešane narave govorimo tudi o t. i. programiranem stečajnem 
postopku.208 
Izčlenitev oz. oddelitev zdravega jedra insolventnega dolžnika je v primeru zunajsodne poravnave 
popolnoma pogodbene narave in je zajeta v sporazumu o finančnem prestrukturiranju dolžnika, ki 
ga sklenejo upniki, lastniki in dolžnik. Sporazum ima značilnosti obligacijskopravnega posla 
(pogodbe), zato pri zunajsodnem prestrukturiranju ne veljajo določbe ZFPPIPP, ki omejujejo 
izločitev zgolj na premoženje, ki je tesno zvezano z opravljanjem podjema zdravega jedra družbe. 
Premoženje prenosne družbe je v popolni dispoziciji imetnikov njenih deležev, kar jim omogoča 
prosto odločanje o razpolaganju s pasivo in aktivo dolžnika. Pri sprejemu delitvenega načrta so 
udeleženci sporazuma tako popolnoma svobodni pri določitvi, kateri del premoženja dolžnika bo 
 
207 Gre za delitev, ki ohranja kapitalska razmerja. 
208 Ilić, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
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prenesen na novo nastalo ali prevzemno družbo, pri čemer je svoboda izbire tako velika, da lahko 
izločitev zajame le en sam premoženjski del prenosne družbe. Prenosna družba prosto izbira tudi 
obveznosti za prenos.209 
Dodatno so pogodbeniki svobodni tudi pri odločitvi, ali bodo zdravo celoto izločili na že obstoječo 
družbo ali na kapitalske družbe, ki se v postopku delitve šele ustanavljajo. Pri tem se lahko določi 
tudi sprememba pravnoorganizacijske oblike, ki je torej drugačna od prenosne družbe.210 
S krovnim sporazumom se poleg ukrepa finančnega prestrukturiranja zdravih jeder določijo tudi 
medsebojne pravice in obveznosti udeležencev pri finančnem prestrukturiranju dolžnika, časovni 
načrt izvedbe teh ukrepov in morebitni pogoji za njihovo izvedbo. Za uspešno izvedbo 
dogovorjene izčlenitve je ključna tudi določitev postopka nadzora nad izvedbo dogovorjenih 
ukrepov iz sporazuma o finančnem prestrukturiranju, tako v vsebinskem kot tudi v časovnem 
smislu. Pri zunajsodnem prestrukturiranju namreč ni zakonsko predvidnih obveznosti 
poslovodstva, da se izvedejo vsi ukrepi finančnega prestrukturiranja, določeni v načrtu finančnega 
prestrukturiranja.211 V praksi se to zagotavlja predvsem z rednim poročanjem poslovodstva agentu 
oz. vodilnemu upniku.212  
7.3.2. Pravni učinki izločitve zdravega jedra 
 
Z delitvijo oz. izčlenitvijo se na novo ali prevzemno družbo prenese del premoženja prenosne 
družbe, določen z delitvenim načrtom ter pravice in obveznosti prenosne družbe v zvezi s tem 
premoženjem. 213 Nova ali prevzemna družba kot univerzalni pravni naslednik vstopi v vsa 
pravna razmerja v zvezi s tem delom premoženja, katerih subjekt je bila prej prenosna družba.214  
Univerzalno nasledstvo je omogočeno že na podlagi delitvenega načrta, kar omogoča učinkovit 
način prehajanja skupka vseh pripadajočih pravic prenosne družbe, obveznosti in pravnih razmerij 
na drugega. To je dobrodošlo predvsem z vidika, da za prenos teh pravic, obveznosti oziroma 
pravnega razmerja iz tega zaokroženega kompleksa ni treba sklepati ločenih zavezovalnih poslov 
oziroma za vsako izmed njih opraviti tipičnih razpolagalnih dejanj.215 Do prenosa premoženja 
(tako premičnin kot nepremičnin) skupaj z obveznostmi pride že z vpisom delitve v register, tj. po 
samem zakonu.216 
Z izločitvijo zdravega jedra se dejansko sprejme tudi odločitev o njegovi prodaji, zato je ključno, 
da je novo nastala družba kapitalsko ustrezna in s tem zanimiva novim investitorjem. Pri tem 14. 
člen ZFPPIPP določa, da je solventnost družbe podana, ko je vrednost njegovega premoženja višja 
 
209 Kocbek in ostali, VELIKI KOMENTAR ZAKONA O GOSPODARSKIH DRUŽBAH (2014), str. 458−478. 
210 Kocbek in ostali, VELIKI KOMENTAR ZAKONA O GOSPODARSKIH DRUŽBAH (2014), str. 458−478. 
211 40. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
212 Ilić, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
213 623. člen ZGD-1, Ur. l. RS, št. 158/20. 
214 Za podrobnejši opis univerzalnega nasledstva glej poglavje 5.5. 
215 Kocbek in ostali, VELIKI KOMENTAR ZAKONA O GOSPODARSKIH DRUŽBAH (2014), str. 458−478. 
216 Vrhovno sodišče RS, opr. št. III Ips 127/2011, z dne 17. 07. 2012. 
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od vsote njegovih obveznosti. Ta standard pa ni ustrezen in lahko rezultira v družbah, ki imajo 
nizko kapitalsko vsebovanost in slabo vitalnost, kar pomeni, da bo težko najti kupce oz. bo cena 
izločenega jedra bistveno nižja od interesov udeležencev. Iz teh razlogov velja pri določanju 
premoženja, ki bo izločeno oz. oddeljeno kot zdravo jedro, paziti na dejstvo, da bo zagotovljena 
višja kapitalska ustreznost od zakonsko določenega minimuma in s tem dolgoročna poslovna 
učinkovitost in konkurenčnost izločene celote.217  
Pri zagotovitvi ustreznega kapitala izločene celote imajo pomemben položaj njeni upniki. Ti 
zagotavljajo (dodatno) kapitalsko ustreznost s konverzijo svojih terjatev v deleže. Ti upniki imajo 
upniki že od začetka začrtano strategijo izstopa, zato si bodo želeli s konverzijami pridobiti 
kontrolne deleže v izločeni celoti in prevzeti nadzor nad prodajo. To zakonodaja tudi spodbuja z 
oprostitvijo vložitve prevzemne ponudbe po Zakonu o prevzemih (v nadaljevanju: »ZPre-1«), in 
sicer v vseh primerih pridobitve vrednostnih papirjev zaradi izvedbe finančnega prestrukturiranja 
ciljne družbe, z namenom zagotovitve dodatne kapitalske ustreznosti zunaj postopkov 
insolventnosti, pod predpostavko predhodne pridobitve dovoljenja Agencije za trg vrednostnih 
papirjev. Ta ureditev velja za vse upnike za obdobje petih let in je zato ugodna podlaga za prevzem 
in nato odprodajo izločene celote.218,219 
Konverzije, ki rezultirajo v manjšinskih deležih, se upniki najverjetneje ne bodo poslužili, sploh 
ne v primeru podjetij, ki ne kotirajo na borzi. V takem primeru bi upniki namreč pridobili izjemno 
nelikvidno in nesigurno investicijo. Motivacijo za takšno »manjšinsko« konverzijo lahko 
predstavlja zgolj sklenitev dogovora o skupni prodaji med lastniki. S takšnim pogodbenim 
dogovorom se upniki zavežejo h kasnejši prodaji vseh (poslovnih) deležev subjekta, kar poleg 
zanesljivosti na strani upnikov dviga tudi končno prodajno ceno izločenega subjekta.220 
Pogodbena izvedba izčlenitve oz. oddelitve zdravega jedra dolžnika prinaša mutatis mutandis 
enake davčne in delovnopravne posledice, kot so bile navedene v poglavju o izčlenitvi kot 
ukrepu finančnega prestrukturiranja v postopku prisilne poravnave.  
7.3.3. Prevzem obveznosti in nadzorovano prenehanje dolžnika 
 
Svobodno urejanje pogodbenih razmerij za seboj prinese določene posledice. Vse do izvedbe 
nadzorovanega prenehanja dolžnika v okviru stečajnega postopka se namreč za izločeno oz. 
oddeljeno celoto v primeru zunajsodne izčlenitve oz. oddelitve zdravega jedra uporablja kogentna 
določba 433. člena OZ oziroma določba 636. člena ZGD-1. Določbi vzpostavljata solidarno 
obveznost prevzemnika oz. novo nastale družbe za vse dolgove, ki se nanašajo na to preneseno 
celoto oziroma njen del, in sicer do višine vrednosti aktivnega premoženja. 
 
217 Tako tudi Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu. 
218 22.b člen Zakona o prevzemih (ZPre-1), Ur. l. RS, št. 75/15. 
219 Ilić, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
220 Simoneti, Coordinated approach to corporate deleveraging in Slovenia (2015), str. 14. 
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Ti položaji solidarne odgovornosti se v praksi sicer lahko rešujejo na način, da upniki - predvsem 
banke - prevzemnika odvežejo solidarne odgovornosti, vendar to predstavlja zahtevno dodatno 
administrativno in strukturno breme za transakcijo. Predvsem pa upniki to pogojujejo z dodatnim 
nadomestilom ali zahtevami do prodajalca ali celo drugih upnikov.221 
V okviru stečajnega postopka nad prenosno družbo se lahko pojavi tudi vprašanje glede 
zakonitosti pravnih dejanj iz sporazuma o finančnem prestrukturiranju, in sicer z vidika načela 
enakega obravnavanja upnikov, kar ima lahko za posledico tudi njihovo izpodbijanje.  
Izpodbijanje pravnih dejanj iz sporazuma pa ne vodi do nerazumnih razsežnosti in upniki v 
primeru začetka stečajnega postopka proti prenosni družbi ne morejo uspešno uveljavljati 
tožbenega zahtevka za izpodbijanje pravnega dejanja sprejema delitvenega načrta o oddelitvi in 
nastanku nove družbe. Po vpisu delitve v register morebitne pomanjkljivosti delitve namreč ne 
vplivajo na pravne posledice delitve, kar pomeni, da ni mogoče uveljavljati ničnosti in 
izpodbojnosti sklepa o soglasju k delitvi niti ni mogoče uveljavljati nobenih pomanjkljivosti 
postopka delitve (take pomanjkljivosti so lahko kvečjemu podlaga za odškodninski zahtevek).222  
Takšna možnost izpodbijanja bi imela za posledico nastanek številnih pravno neurejenih 
konfliktnih položajev, predvsem bi bila težavna vrnitev vsega z delitvenim načrtom oddeljenega 
premoženja. Prav tako novo nastala ali prevzemna družba poleg obveznosti, dodeljene z 
delitvenim načrtom, takoj po nastanku prevzame še nove obveznosti do novih upnikov. Vrnitev 
aktivnega premoženja prenosni družbi bi pomenila, da bi se iz njene stečajne mase poplačali vsi 
upniki, tudi tisti, ki so upniški položaj pridobili po sprejemu delitvenega načrta, kar pa ni v skladu 
z načelom enakega obravnavanja upnikov. Iz teh razlogov se stečajnim upnikom ne daje možnosti 
izpodbijanja pravnega dejanja izločitve zdravega jedra.  
Kljub temu pa izločena celota v tej točki predstavlja volatilen subjekt, ki solidarno odgovarja za 
dolgove prenosne družbe, pri čemer so lahko nekatera pravna dejanja iz sporazuma o finančnem 
prestrukturiranju predmet izpodbojnih pravnih dejanj sodišča. Iz teh razlogov in pritiskov upnikov 
prenosne družbe se v praksi izvaja nadzorovano prenehanje v okviru stečajnega postopka dolžnika, 
kjer bo izločeno zdravo jedro predmet prodaje. 
Izvedba prodaje poslovne celote v okviru stečajnega postopka, skupaj s pravnimi, davčnimi in 
delovnimi posledicami instituta, so bile v tej magistrski nalogi že podrobno predstavljene, zato se 
tu zgolj sklicujem na zgornja poglavja. Na podlagi predmetnih pravnih posledic je jasno, da bo 
šele kupec poslovne celote v stečajnem postopku dosegel pravno gotov nakup premoženja, ki bo 
prosto bremen in brez solidarne odgovornosti, s čimer bo dosežen cilj ohranitve zdravega jedra. 
Zaradi širšega razumevanja zunajsodnega finančnega prestrukturiranja velja predstaviti tudi 
dejstvo, da lahko udeleženci odstopijo od ustaljene poslovne prakse in po ukrepu finančnega 
prestrukturiranja izločitve zdravega jedra nad dolžnikom ne izvedejo stečajnega postopka, pač pa 
 
221 Merc, Najšibkejši člen - škodljivost 433. člena OZ za slovensko poslovno okolje (2016), str. 6-8. 
222 Vrhovno sodišče RS, opr. št. III Ips 127/2011, z dne 17. 07. 2012. 
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pričnejo dolgotrajna pogajanja za sklenitev sporazuma o finančnem prestrukturiranju preostanka 
dolžnika. Zdravi poslovni podjemi so večkrat popolnoma delujoči in izvzeti iz dolgotrajnih in 
kompleksnih razčiščevanj odnosov med lastniki in upniki, zato jih velja takoj ločeno prodati in 
nato nad preostankom družbe izvesti sporazum o razdolžitvi.223 S sklenitvijo tega sporazuma se 
dosega enak namen kot v prisilni poravnavi dolžnika tj. zagotovitev nadaljnjega obstoja in boljših 
pogojev za poplačilo upnikov kot v stečaju. Prav tako so podobni tudi ukrepi finančnega 
prestrukturiranja.  
7.3.4. Standardna struktura prodaje zdravega jedra 
 
Po izvedbi sporazuma o finančnem prestrukturiranju je oblikovano izčlenjeno oz. oddeljeno 
zdravo jedro večkrat predmet prodaje. V tem primeru se v praksi izvaja en izmed utečenih 
zunajsodnih postopkov prodaje, s katerimi kupci pridobijo poslovne deleže oziroma kontrolne 
pakete delnic oblikovanega zdravega jedra. 
Postopek zunajsodne prodaje se začne s pripravo seznama potencialnih ponudnikov, ki se jih 
pritegne k sodelovanju tako, da se jim razkrije ključne finančne in druge podatke o tarči (teaser). 
Za vse zainteresirane potencialne ponudnike se nato pripravi podroben informacijski 
memorandum, ki vključuje že zelo podrobne podatke, kot je položaj tarče na trgu, njeno trenutno 
poslovanje, njene konkurenčne prednosti, trenutne in bodoče poslovne priložnosti itd. Ker ti 
podatki tvorijo poslovno skrivnost tarče, se vsem potencialnim ponudnikom pred vročitvijo 
informacijskega memoranduma v podpis predloži sporazum o varovanju zaupnih podatkov. 
V naslednji fazi se navadno izvede zbiranje nezavezujočih ponudb. To tvori podlago za odločitev 
prodajalca, katerim ponudnikom bo omogočil izvedbo skrbnega pregleda poslovanja tarče in sploh 
katero poslovno dokumentacijo bo tem potencialnim ponudnikom razkril. Prav skrbni pregled 
poslovanja predstavlja eno izmed ključnih faz postopka prodaje, ki zmanjšuje informacijsko 
asimetrijo med prodajalcem in potencialnimi kupci ter pozitivno vpliva na višino kupnine. Po 
izvedbi te faze postopka lahko prodajalec in potencialni kupec podpišeta pismo o nameri, pogosta 
pa je tudi sklenitev pogodbe o ekskluzivnosti, s katero se prodajalec potencialnemu kupcu zaveže, 
da se za določen čas ne bo pogajal z drugim ponudnikom.224 
V nadaljevanju postopka sledi izmenjava osnutka prodajne pogodbe, pri čemer prodajalec 
potencialnemu kupcu posreduje prvi osnutek prodajne pogodbe, na tega pa potencialni kupec poda 
svoje pripombe, predloge in dopolnitve. Sledijo dolgotrajna pogajanja o vsebini prodajne pogodbe, 
s katerimi si želi kupec zagotovitvi številna zagotovila in jamstva prodajalca o stanju tarče 
(representations and warranties) ter prodajalca zavezati za odgovornost za dogodek, ki izvira iz 
obdobja pred izvršitvijo transakcije, nastopi pa po njej (indemnity clauses).225  
 
223 Simoneti, Jašovič, Prestrukturiranje podjetij s strani bank upnic: kako skupaj iz blokade (2013), str. 14. 
224 Ilić, Brglez, Prevzemi (M&A) v stečajnem postopku (2016), str. 31. 
225 Ilić, Brglez, Prevzemi (M&A) v stečajnem postopku (2016), str. 31. 
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Po končanih pogajanjih sledi zbiranje zavezujočih ponudb, izbor kupca in sklenitev prodajne 
pogodbe. Zadnjo fazo prodajnega postopka predstavlja prenos delnic oziroma poslovnih deležev 
ali pa prenos premoženja s prodajalca na kupca. To zadnjo fazo imenujemo izvršitev transakcije 
(closing), ki sledi šele po izpolnitvi vseh odložnih pogojev in plačilu kupnine.  
8. Primerjalno pravna analiza 
 
Glede na predstavljene institute je na tej točki jasno, da je mogoče zdravo jedro družbe ohraniti 
tako s sodnim kot zunajsodnim načinom finančnega prestrukturiranja. Vprašanje pa je, kateri način 
je učinkovitejši in ugodnejši z vidika vseh udeležencev. Namen obeh je ohranitev vitalnega 
podjema dolžnika in zagotovitev nadaljnjega poslovanja tega podjema kot samostojne pravne 
osebe. Vsak izmed načinov pa ima svoje prednosti in slabosti, ki bodo predstavljene v 
nadaljevanju. 
8.1. Prednosti zunajsodnega načina ohranitve zdravih jeder 
 
a) Fleksibilnost, prilagodljivost, širši nabor ukrepov in odsotnost zakonskih omejitev 
Zunajsodni postopki omogočajo široko materialno in procesno kreativnost pri sklepanju 
sporazuma o finančnem prestrukturiranju dolžnika, ki je lahko prilagojen specifičnim potrebam 
dolžnikovega poslovanja. To omogoča močnejši poslovni pristop; možnost ugodnejšega 
obravnavanja določenih upnikov (npr. dobaviteljev) in njihovega poplačila po dogovoru; 
neomejene možnosti pri pridobivanju novih virov financiranja ne samo glede količine, pač pa tudi 
glede izvora in valute; možnost prestrukturiranja celotne korporacijske skupine. Takšna 
fleksibilnost in možnost prilagodljivosti vzpostavljata višjo motivacijo in pozitivno klimo za 
pogajanja k sklenitvi sporazuma o finančnem prestrukturiranju.226  
Ključna prednost zunajsodnega načina ohranitve zdravih jeder se kaže v širši paleti ukrepov 
finančnega prestrukturiranja oz. predvsem v odsotnost zakonskih omejitev. Tako ni omejitev glede 
samega oblikovanja in določitve zdravega jedra insolventne družbe, zato pogodbeniki lahko 
poljubno določijo celoto premoženjskih pravic ali več teh, ki bodo predmet izločitve. Dodatno so 
pogodbeniki povsem svobodni tudi glede načina prodaje zdravega jedra, kar omogoča široko raven 
tako vsebinske kot časovne prilagodljivosti kupcem in zvišuje pridobljeno kupnino ter časovno 
učinkovitost prodaje (togost sodnega sistema se kaže predvsem v neuspešnosti postopka 
enofaznega zavezujočega zbiranja ponudb). 
b) Odsotnost regulatornih učinkov zaradi nastopa insolventnosti  
V okviru zunajsodnih postopkov se lahko izognemo odvzemu licenc, koncesij in soglasij ter 
dovoljenj pristojnih organov.227 V sodnih postopkih namreč odvzem predmetnih pravic lahko 
 
226 Garrido, Out-of-court Debt Restructuring (2012) str. 13−16. 
227 Garrido, Out-of-court Debt Restructuring (2012) str. 16. 
59 
 
nastopi avtomatsko z začetkom postopkov zaradi insolventnosti, ker tako določa predmetna 
zakonodaja, ki ščiti javni interes ali pa konkretna (koncesijska) pogodba (kot razvezni pogoj 
nastopa insolventnosti družbe). 
c) Pravočasnost in ažurnost  
Zunajsodni postopki se lahko izvedejo kadar koli in ne šele ob nastopu insolventnosti družbe, kar 
povečuje proaktivnost, učinkovitost, uspešnost in hitrost odziva na krizo v gospodarski družbi. 
Dodano so zunajsodni postopki, zaradi odsotnosti sodne intervencije in s tem procesnih ovir, 
sodnih rokov in usklajevanja vseh formalnih udeležencev, hitrejši tudi z vidika same izvedbe.228 
Prav pravočasen in hiter odziv sta ključna faktorja pri zamejitvi erozije vrednosti sredstev družbe 
in poplačila upnikov. 
Na drugi strani sodni postopki zaradi lastnih formalnopravnih kavtel in povečanega števila 
potrebnih prestrukturiranj v obdobju sistemske nelikvidnosti ne zmorejo pravočasno izvesti vseh 
postopkov zaradi insolventnosti. Tako povprečen stečajni postopek od začetka do dneva 
pravnomočnosti traja kar 2 leti in 19 dni.229 Te časovne zamude povečujejo izčrpavanje zdravih 
jeder družb, zato so v obdobju sistemskih kriz za višjo raven učinkovitosti razdolževanja ključni 
alternativni in ažurni zunajsodni postopki.  
d) Anonimnost in manjša stigmatizacija 
Zunajsodni postopki so lahko povsem anonimni, nedvoumno pa veliko bolj zaupne narave kot 
formalni postopki zaradi insolventnosti. Anonimnost postopka omogoča zamejitev negativnih 
vplivov na poslovni ugled dolžnika, tj. tudi na ugled izločenega zdravega jedra, s tem pa se zameji, 
ali celo izniči, tudi negativna stigmatizacija, ki jo je deležna izločena celota v okviru sodnih 
postopkov.  
e) Nižji stroški 
Povprečni stroški vseh stečajnih postopkov v Sloveniji znašajo kar 86 odstotkov celotne stečajne 
mase. Ta odstotek je malce nižji v primeru stečajnih postopkov, kjer pride do delitve stečajne mase 
med upnike, in sicer znašajo stroški še vedno kar polovico celotne stečajne mase.230 Situacija ni 
nič boljša v postopkih prisilnih poravnav, kjer so v domači praksi nujno potrebni stroški ocenjeni 
na okoli 40.000 EUR, kar za plačilno nesposobne družbe večkrat predstavlja (pre)veliko breme.231  
Ti stroški se akumulirajo predvsem z obveznimi revizijskimi pregledi, svetovanji pri pripravi 
načrtov finančnega prestrukturiranja, mnenji izvedencev za vrednotenje podjetij, plačili predujma 
 
228 Garrido, Out-of-court Debt Restructuring (2012) str. 17, 58. 
229 Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 119. 
230 Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 131. 
231 Dubrovski, Ali so sodni postopki prisilne poravnave resnično sanacijski postopki (2020), str. 315. 
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itd. Sem prištejmo še stroške stečajnih upraviteljev, ki znašajo povprečno okoli 16 % vseh stroškov 
in nagrade stečajnih upraviteljev okoli 37 %.232 
V okviru zunajsodnih postopkov se ne pojavlja noben od navedenih stroškov, predvsem pa kot 
posrednik svojega dela stečajne mase ne vzame stečajni upravitelj. Zunajsodni postopki zato 
načeloma predstavljajo bistveno cenejši stroškovni zalogaj. 
8.2. Prednosti sodnega načina ohranitve zdravih jeder 
 
a) Izmenjava informacij 
V okviru sodnih postopkov za dolžnika velja zakonska obveznost razkritja vseh informacij glede 
njegovega finančnega položaja in poslovanja, ki so potrebne za presojo insolventnosti in možnosti, 
ali bo izvedba načrta finančnega prestrukturiranja omogočila tako finančno prestrukturiranje 
dolžnika, da bo postal kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben.233 V okviru zunajsodnih 
postopkov pa je na strani dolžnika odločitev, koliko informacij je pripravljen razkriti svojim 
upnikom, kar za te predstavlja visoko tveganje. Ta asimetrija informacij se rešuje skozi izvedbo 
strokovnih pregledov dolžnika, kljub temu pa upniki težje pridobijo popolno finančno analizo o 
stanju dolžnika, zato ta asimetrija v okviru prodaje izločene celote vpliva na višje zahteve glede 
zagotovil in jamstev kupca. 
b) Pravna varnost 
Zunajsodno prestrukturiranje za upnike predstavlja relativno visoko raven negotovosti. Ta 
negotovost prvenstveno izhaja iz dejstva, da so lahko pravna dejanja v okviru sporazuma o 
finančnem prestrukturiranju predmet presoje zakonitosti v kasnejšem sodnem postopku, ki nastopi 
v okviru nadzorovanega prenehanja dolžnika ali pa v primeru neuspešne izvedbe sporazuma o 
finančnem prestrukturiranju. Tako so lahko predmet izpodbojnosti vsi pravni posli in druga pravna 
dejanja, ki jih je dolžnik sklenil ali izvedel v obdobju od začetka zadnjih 12 mesecev pred uvedbo 
stečajnega postopka do začetka stečajnega postopka. Gre za situacije neenakopravnega 
obravnavanja upnikov, predvsem ugodnejše pogoje za plačilo terjatve določenega upnika, 
zmanjšanje čiste vrednosti premoženja dolžnika tako, da zaradi tega drugi upniki lahko prejmejo 
plačilo svojih terjatev v manjšem deležu, kot če dejanje ne bi bilo opravljeno itd.234 
Visoka raven negotovosti se v zunajsodnih postopkih pojavlja tudi pri zagotavljanju novih virov 
financiranja. Dogovori v okviru sporazuma o moratoriju, ki novim virom financiranja zagotavljajo 
prednostni položaj, nimajo pravnih učinkov z nastopom sodnih insolvenčnih postopkov. Ti novi 
upniki so v tem primeru v enakem položaju poplačila kot starejši upniki, kar bistveno povečuje 
njihovo tveganje in izpostavljenost do dolžnika, zato je v predmetnih primerih pridobitev novih 
virov financiranja lahko problematična. Na drugi strani se v okviru sodnih postopkov vsem virom 
 
232 Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 133. 
233 137. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
234 271. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
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financiranja, ki jih je pridobil dolžnik od začetka postopka prisilne poravnave do začetka 
stečajnega postopka, zagotavlja varnost poplačila iz splošne razdelitvene mase pred poplačilom 
prednostnih terjatev.235 Prav to predstavlja ugoden položaj in potrebno pravno varnost za vse nove 
vire financiranja dolžnika. 
Dodatno prednost sodnih postopkov predstavlja tudi širok spekter določb glede prijave in 
preizkusa terjatev upnikov. S tem se dolžniku zagotavlja pravna varnost glede dejanskega obstoja 
in pravočasnosti upnikovih terjatev, na upnikovi strani pa se izvaja načelo enakega obravnavanja.  
Tudi na tej točki velja ponovno izpostaviti dejstvo, da je pravni položaj izločene celote v okviru 
zunajsodnega prestrukturiranja v bistveno slabšem položaju kot pa v okviru predstavljenih 
postopkov prisilne poravnave in stečajnega postopka. Izločeno zdravo jedro v primeru 
zunajsodnega prestrukturiranja namreč še vedno solidarno odgovarja za vse obveznosti, ki se 
nanašajo na to celoto oziroma njen del do vrednosti njenih aktiv, dodatno pa skupaj s prenesenim 
premoženjem preidejo tudi nekatere izvedene pravice. To predvsem za nove investitorje 
predstavlja visoko raven pravne negotovosti, kar potiska prodajno ceno na minimalno oz. zahteva 
izvajanje visokih jamstev in zagotovil. Prav zaradi tega vidika se v praksi izločitev zdravega jedra 
največkrat izvaja s predstavljenim nadzorovanim prenehanjem dolžnika. 
c) Učinek erga omnes in prisilna narava ukrepov 
Bistvena razlika med obema institutoma je v njunih pravnih učinkih. Učinki predstavljenih sodnih 
postopkov učinkujejo erga omnes in se raztezajo na vse upnike, tudi tiste, ki v postopku niso 
sodelovali ali pa so izrecno nasprotovali izvedbi prisilne poravnave v skladu z načrtom finančnega 
prestrukturiranja.  
Nasprotno v postopku zunajsodnega prestrukturiranja le-to lahko učinkuje zgolj na tiste lastnike, 
dolžnike in upnike, ki so podpisniki sporazuma, tj. inter partes. Pogodba namreč ne zavezuje v 
breme tretjega, zato ima kateri koli udeleženec moč veta pri sklenitvi sporazuma o finančnem 
prestrukturiranju dolžnika in s tem lahko bojkotira njegovo sprejetje. Ta položaj dodatno 
poslabšuje dejstvo, da imajo to moč tudi upniki z zelo nizko izpostavljenostjo do dolžnika, kar jim 
prinaša visoko pogajalsko moč in lahko privede do tega, da večji upniki niso motivirani za 
sklepanje zunajsodnih sporazumov o finančnem prestrukturiranju. Ne nazadnje imajo v primeru 
zunajsodnega prestrukturiranja besedo tudi lastniki, kar je lahko posebej problematično v 
situacijah, kjer je finančno stanje družbe tako slabo, da ti v primeru sodnih insolvenčnih postopkov 
v skladu z načelom absolutne prednosti ne bi prejeli ničesar. V tem primeru lastniki v sporazumu 
o finančnem prestrukturiranju lahko uveljavljajo svoje interese, kar upnike odvrača od sklepanja 
zunajsodnih sporazumov.  
Prav učinek inter partes in s tem odsotnost prisilnega učinka na vse upnike skupaj z relativno 
visoko odsotnostjo pravne varnosti, sta ključna argumenta neučinkovitosti zunajsodnih 
 
235 289. člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
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postopkov. Rešitev teh se poraja v hibridnih postopkih, kot je novi postopek preventivnega 
prestrukturiranja. 
9. Postopek preventivnega prestrukturiranja 
 
Postopek preventivnega prestrukturiranja je hibridni postopek, ki se vodi z namenom, da se 
dolžniku, za katerega je verjetno, da bo v obdobju enega leta postal insolventen, zagotovi izvedba 
vseh tistih ukrepov finančnega prestrukturiranja, ki so potrebni, da se odpravijo vzroki, zaradi 
katerih bi dolžnik lahko postal insolventen.236 Hibridnost postopka se kaže v tem, da so ukrepi 
finančnega prestrukturiranja (izločitev zdravega jedra) zajeti v sporazumu o finančnem 
prestrukturiranju, ki ga sklenejo udeleženci zunajsodno, le-ta pa je potem predmet potrditve v 
sodnem postopku prisilne poravnave, s čimer za vse upnike dosežemo prisilnost ukrepov 
finančnega prestrukturiranja.  
Postopek je dovoljeno voditi zgolj nad pravo osebo, ki se uvršča med majhne, srednje ali velike 
družbe znotraj definicij ZGD-1. Pri tem pa je dovoljeno zgolj prestrukturiranje finančnih terjatev 
do dolžnika in ne poslovnih. Ratio te ureditve je predvsem v tem, da bi vključitev vseh poslovnih 
upnikov lahko povzročila nesorazmerne napore pri pogajanjih, prestrukturiranje poslovnih terjatev 
pa bi lahko imelo za posledico prenehanje poslovanja nekaterih poslovnih partnerjev. Dodatne 
zakonske omejitve pri sklepanju sporazuma o finančnem prestrukturiranju se pojavljajo tudi v 
obsegu finančnih prestrukturiranj, in sicer je mogoče zavarovane terjatve prestrukturirati zgolj z 
odložitvijo njihove dospelosti za najdlje 5 let oz. z spremembo obrestnih mer. Pri nezavarovanih 
terjatvah teh omejitev ni in je mogoče zmanjšati tudi njihov obseg, vendar pod kogentnim načelom 
enake obravnave vseh upnikov.237 
Predlog za začetek postopka lahko vloži zgolj dolžnik, pri čemer mora ta vsebovati tudi seznam 
vseh finančnih terjatev dolžnika (ločeno zavarovane in nezavarovane), ki ima pritrdilno mnenje 
revizorja in notarsko overjene izjave imetnikov 30 % vseh finančnih terjatev, da soglašajo z 
začetkom postopka.238 V primeru, da je podana tako procesna kot materialna procesna 
predpostavka, sodišče izda sklep o začetku postopka preventivnega prestrukturiranja, ki za vse 
terjatve do dolžnika avtomatično vzpostavi t. i. »stand still«. Po izdaji sklepa se namreč vzpostavi 
pravna fikcija, da dolžnik ni v zamudi s plačilom glavnice zavarovane terjatve (moratorij), zato 
upnik ni upravičen uveljavljati morebitni zastavnih pravic, dolžnik pa mora še vedno plačevati 
pogodbene obresti. Prav tako po izdaji sklepa proti dolžniku ni dovoljeno izdati sklepa o izvršbi 
ali zavarovanju, zadrži pa se tudi zastaranje vseh terjatev.239 
 
236 44.c člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
237 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 223. 
238 44.h člen ZFPPIPP, Ur. l. RS, št. 85/20. 
239 Plavšak, Lajevec, Levstek, KOMENTAR ZAKONA O FINANČNEM POSLOVANJU, POSTOPKIH ZARADI 
INSOLVENTNOSTI IN PRISILNEM PRENEHANJU (2017), str. 230. 
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Glavni postopek preventivnega prestrukturiranja je odločanje sodišča o potrditvi sporazuma o 
finančnem prestrukturiranju. Tu je zakonska ureditev ugodnejša od zunajsodnih postopkov v tem, 
da morajo za veljavnost sporazuma s sklenitvijo soglašati dolžnik in upniki, katerih skupni znesek 
i) nezavarovanih terjatev je najmanj 75 % vsote vseh nezavarovanih finančnih terjatev in ii) 
zavarovanih terjatev je najmanj 75 % vsote vseh zavarovanih finančnih terjatev. ZFPPIPP v 
splošni ureditvi torej ne zahteva soglasja vseh upnikov, lahko pa se ta pogoj določi v sporazumu. 
Optimalnost tega instituta je v tem, da sodišče pri odločanju o potrditvi sporazuma o finančnem 
prestrukturiranju opravi zgolj presojo kogentnega pravila ali so po sporazumu finančne terjatve 
upnikov obravnavane enako, ne spušča pa se v podrobno presojo njegove vsebine.240 V primeru, 
da je podan zgornji kvorum in upoštevano navedeno kogentno pravilo enakega obravnavanja 
sodišče izda sklep o potrditvi sporazuma o finančnem prestrukturiranju, ki doseže želene učinke 
postopka. Po tem sporazum učinkuje na finančne terjatve vseh upnikov v obsegu in na način, kot 
je določen v sporazumu tj. tudi na vse tiste terjatve, katerih imetniki niso soglašali s sklenitvijo 
sporazuma. Dosežen je prisilni učinek sporazuma o finančnem prestrukturiranju in pravna varnost 
udeležencev, s čimer sta izničena oba ključna negativna vidika zunajsodnega prestrukturiranja. 
  
 





Stečajni postopek je dolgotrajna oblika likvidacije družbe, kjer upniki v 80 % vseh stečajnih 
postopkov ne prejmejo nikakršnega poplačila svojih terjatev, v preostalem deležu pa je njihovo 
poplačilo zgolj minimalno. Skozi magistrsko delo so bili predstavljeni različni pravni instituti 
ohranitve zdravih jeder družb, preko katerih lahko zamejimo negativne posledice likvidacije 
celotne gospodarske družbe in dosežemo višje poplačilo upnikov ter pozitivne učinke na ostale 
deležnike podjema, tj. zaposlene, dobavitelje, kupce, kot tudi na širše poslovno okolje.  
Pri izločitvi zdravih jeder družbe gre za spremembo poslovnega modela dolžnika, kjer ohranimo 
del družbe, ki je rentabilen in je kljub insolventnosti dolžnika pri njem podana tržna prihodnost, 
vitalnost in donosnost. Družbe znotraj svojega poslovnega modela večkrat opravljajo številne 
dejavnosti in so prisotne na večih trgih, kar ob nastopu insolventnosti dolžnika povzroča 
dolgotrajne postopke reševanja družb, pri čemer je prisotno medsebojno izčrpavanje podjemov in 
splošno nezanimanje za prevzem dolžnika kot celote. Z izločitvijo zdravega jedra pridobimo 
očiščen del dolžnika, ki je zdaj samostojna enota, koncentrirana na eno dejavnost in kot taka bolj 
učinkovita ter privlačna za kupce, od katerih se s takim pristopom lahko iztrži višja cena in s tem 
posledično mnogo višje poplačilo upnikov dolžnika. 
Trenutna slovenska pravna ureditev omogoča širok nabor naprednih, in z vidika pravnih učinkov, 
zelo učinkovitih ter uspešnih načinov izločitve zdravega jedra insolventne družbe. Pri tem se 
temeljne razlike med predstavljenimi instituti pojavljajo že v trenutku možne izvedbe predmetnih 
postopkov. Oba predstavljena sodna postopka je namreč mogoče izvesti šele po nastopu 
insolventnosti gospodarske družbe, medtem ko je zunajsodne postopke mogoče izvesti kadarkoli, 
predvsem pa že ob prvem indicu pojava finančne krize v družbi.  
Pravočasen odziv je ključen faktor pri reševanju družb iz svojih finančnih kriz, zato trenutna 
ureditev sodnih postopkov večkrat ponuja prepozno ukrepanje na erozijo vrednosti sredstev 
zdravih jeder družbe, kar zmanjšuje možnost doseganja višjega poplačila upnikov. Tu nastopi tudi 
problem preobremenjenosti sodnega sistema in s tem povezanih časovnih zaostankov, ki se 
pojavljajo toliko bolj v obdobjih sistemskih kriz. Ta dolgotrajnost postopkov poslabšuje finančne 
krize v gospodarskih družbah, kar zgolj pogreva sistemske krize. 
V tej luči je zelo dobrodošel nov predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah ZFPPIPP (novela 
H), ki predvideva vzpostavitev možnosti za prestrukturiranje terjatev v okviru postopka prisilne 
poravnave tudi v primerih, ko dolžnik še ni postal insolventen, mu pa to že grozi. Sprejem te nove 
določbe bi nedvoumno prispeval k dodatni možnosti hitrega odziva na prve posledice kriz, kar bi 
povečalo možnosti za proaktivnost in učinkovitost zamejitve finančne krize družbe. 
Poleg temeljne razlike v začetku izvajanja različnih postopkov ohranitve zdravih jeder nam 
izvedba specifičnega postopka prinese popolnoma različne pravne posledice na obliko in postopek 
prodaje zdravih jeder. Tako se bodo od postopka do postopka razlikovale premoženjske pravice in 
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obveznosti, ki bodo tvorile zdrav podjem družbe skupaj z različnimi postopki prodaje teh celot, ki 
bodo pustili svoj pečat predvsem na končni prodajni ceni donosnih zdravih jeder in s tem na 
učinkovitosti izvedbe celotnega postopka. Skozi vse postopke izločanja zdravih jeder znotraj 
predstavljenih pravnih institutov sta tako v ospredju dva sklopa vprašanj, in sicer oblikovanje 
zdravega jedra ter postopek in način njegove prodaje. 
A. Oblikovanje zdravega poslovnega jedra 
 
Pri oblikovanju zdravih jeder družb je ključno, da se donosen obrat ohrani v obliki, ki omogoča 
njegovo samostojno nadaljevanje poslovanja in hkrati oblikuje na način, da bo poslovno zanimivo 
za prodajo potencialnim kupcem. Pri tem različni pravni instituti določajo različen obseg tistih 
pravic in obveznosti, ki so lahko in morajo biti predmet izločitve, kar na končno obliko zdravih 
jeder prinaša različne pravne posledice. 
IZČLENITEV ZNOTRAJ POSTOPKA PRISILNE PORAVNAVE  
Izčlenitev, kot ukrep finančnega prestrukturiranja, lahko znotraj postopka prisilne poravnane poleg 
insolventnega dolžnika predlagajo tudi njegovi upniki. Sploh veliki upniki, ki imajo svoje terjatve 
vezane (zgolj) na določen rentabilen podjem, si lahko zagotovijo izčlenitev tega jedra in s tem do 
neke mere vplivajo na poplačilo svojih terjatev. Gre za izjemno moč upnikov, ki je recimo v 
stečajnem postopku ni, v zunajsodnem postopku prestrukturiranja pa je omejena z vidika 
absolutnega soglasja vseh udeležencev. 
Pri tem od insolventnega dolžnika ni mogoče izločiti katero koli premoženje, pač pa ZFPPIPP 
močno omejuje svobodo predlagatelja. Namen postopka je namreč ohranitev delujočega podjema, 
zato je na novo družbo mogoče prenesti zgolj premoženje dolžnika, ki je poslovno potrebno za 
opravljanje podjema nove družbe. Ta določba je v skladu s konceptom, da se v okviru postopka 
prisilne poravnave izloči delujoč podjem in njegove obveznosti, ostalo premoženje pa ostane na 
insolventnem dolžniku, s čimer se preprečuje njegovo izčrpavanje.  
Takšna izčlenjena družba nastane že s pravnomočnostjo sklepa o potrditvi prisilne poravnave, pri 
čemer ta v istem trenutku, kot univerzalni pravni naslednik, vstopi v vsa pravna razmerja v zvezi 
s prenesenim premoženjem. To z vidika časovne komponente prinaša izjemno učinkovitost 
napram stečajnemu postopku, kjer je izločitev zdravega jedra podvržena postopkom prodaje 
premoženja globoko v stečajnem postopku.  
Poleg lastninske pravice na novo družbo preidejo tudi vse pravice, ki so povezane z upravljanjem 
tega premoženja, zlati licence, koncesije, uporabna dovoljenja, soglasja pristojnih organov in 
pravice do najema. Pri tem je prenos nekaterih predmetnih pravic pogojen z določbami zakonov 
in pogodbami, ki te pravice podeljujejo. Tako je recimo prenos koncesije na izčlenjeno družbo 
izrecno dovoljen v Zakonu o nekaterih koncesijskih pogodbah, vendar v praksi večkrat ne pride 
do tega prenosa. Koncesijske pogodbe namreč vsebujejo razvezni pogoj nastopa insolventnosti 
66 
 
dolžnika, ki je izpolnjen z začetkom postopka prisilne poravnave in onemogoča kasnejši prenos 
koncesije.  
Svoboda predlagatelja je omejena tudi z vidika prenosa zaposlenih. Poleg premoženja, ki je 
poslovno potrebno za opravljanje rentabilnega podjema, morajo biti v okviru instituta izčlenitve 
predmet prenosa tudi delavci, vezani na ta podjem. Pri tem na delodajalca prevzemnika preidejo 
tudi vse pogodbene in druge pravice ter obveznosti iz delovnih razmerij, ki so jih imeli delavci na 
dan prenosa pri delodajalcu prenosniku.  
To varstvo delavcev pa ni absolutno. Odpoved pogodbe o zaposlitvi je namreč še vedno mogoča 
zaradi ekonomskih, tehničnih in organizacijskih razlogov. Tako lahko predlagatelj z načrtom 
finančnega prestrukturiranja prilagodi obseg delavcev, ki se nanašajo na zdravo jedro 
insolventnega dolžnika, pri čemer pa se zakonitost te odpovedne podlage zaradi donosnosti in 
vitalnosti zdravega jedra presoja izredno restriktivno.   
Poslovna zanimivost in učinkovitost tega instituta pa nedvoumno leži v ločitvi obveznosti 
zdravega poslovnega podjema od (dolgotrajnih in kompleksnih) razčiščevanj odnosov med lastniki 
in upniki insolventnega dolžnika. Na novo (izčlenjeno) družbo se namreč lahko prenesejo zgolj 
tiste obveznosti, katerih predmet so terjatve, zavarovane z ločitveno pravico na premoženju, 
ki se prenaša z izčlenitvijo. Dodatno ZFPPIPP izrecno izključuje solidarno odgovornost za 
obveznosti insolventnega dolžnika. Na izčlenjeno družbo se ne prenesejo niti pretekle terjatve 
(sicer prenesenih) delavcev iz delovnih razmerij, ki ostanejo na dolžniku kot prednostne terjatve. 
Tako je ohranjen popolnoma delujoč in kapitalsko ustrezen podjem, ki upnikom v skladu z načrtom 
finančnega prestrukturiranja lahko zagotavlja (popolno) poplačilo svojih terjatev.   
PRODAJA POSLOVNE CELOTE V OKVIRU STEČAJNEGA POSTOPKA 
Ohranitev zdravega jedra ima znotraj stečajnega postopka drugačno konotacijo kot v postopku 
prisilne poravnave. V ospredju je interes čim višjega poplačila upnikov stečajnega dolžnika, zato 
je ohranitev zdravega jedra bolj stranska posledica zaključka stečajnega upravitelja, da bo s 
prodajo poslovne celote lahko dosegel višje poplačilo, kot bi ga s prodajo posameznega 
premoženja, ki ga zajema ta poslovna celota. 
Pri samem oblikovanju poslovne celote ima upravitelj več svobode kot predlagatelj v postopku 
prisilne poravnave. Celotno premoženje dolžnika je tako ali tako predmet prodaje v okviru 
stečajnega postopka, zato upravitelj lahko do določene mere poljubno oblikuje poslovno celoto, ki 
je potrebna za opravljanje rentabilnega podjema. Bistveno je, da stečajni upravitelj oblikuje zdravo 
jedro dolžnika tako, da bo zanimivo kupcem in bo dosegalo visoko kupnino, s čimer bodo upniki 
stečajnega dolžnika dosegli višje poplačilo.  
Pri nakupu poslovne celote kupec prav tako postane univerzalni pravni naslednik in vstopi v vsa 
pravna razmerja v zvezi s premoženjem, katerih subjekt je bila prenosna družba. Ta pravna 
posledica je torej enaka kot zgoraj v postopku prisilne poravnave, s to razliko, da povprečni 
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stečajni postopki trajajo dobri dve leti in je v tem primeru izguba licenc in koncesij še toliko bolj 
verjetna.  
Na račun te časovne zamude pa predstavlja predmetna ohranitev zdravega jedra z vidika oprostitve 
obveznosti najbolj učinkovit in tudi poslovno najbolj zanimiv institut. Prvenstveno nakup poslovne 
celote kupcu omogoča, da prevzame samo premoženje, ki tvori rentabilni podjem brez delavcev 
in njihovih obveznosti. Naš ZDR-1 za pravne prenose v likvidacijskih insolvenčnih postopkih 
namreč ne vzpostavlja varstva delavcev v okviru instituta spremembe delodajalca, zato v teh 
primerih delavci (z odsotnostjo drugačnega pogodbenega dogovora) ostanejo na stečajnem 
dolžniku in niso predmet prevzema poslovne celote.  
Poleg tega kupec prevzame zdravo jedro, ki je popolnoma očiščeno bremen insolventnega dolžnika 
in odgovarja zgolj za tiste obveznosti in javnopravna bremena, ki so v zvezi z opravljanjem 
podjema in ki nastanejo po prenosu podjema na kupca. Kupec tako od stečajnega dolžnika ne 
prevzame nobenih obveznosti niti izvedenih pravic, prav tako pa to pravilo izrecno izključuje 
uporabo splošnega pravila o solidarni odgovornosti. Vse terjatve upnikov do stečajnega 
dolžnika tako ostanejo in se poplačujejo iz razdelitvene mase, ki se oblikuje in poveča s plačilom 
kupnine za prodano poslovno celoto. Za kupca predmetni pravni institut tako predstavlja resnično 
prikladen način prevzema donosne in vitalne poslovne celote.   
ZUNAJSODNO PRESTRUKTURIRANJE  
Časovno učinkovitost in večjo raven fleksibilnosti ter kreativnosti pri oblikovanju in prodaji 
zdravih jeder zagotavljajo zunajsodni postopki finančnega prestrukturiranja, ki so plod pogajanj 
in izvedbe sporazuma o finančnem prestrukturiranju, sklenjenega zunajsodno med insolventnim 
dolžnikom, njegovimi lastniki in upniki.  
Sporazum o finančnem prestrukturiranju lahko učinkuje zgolj inter partes, zato je obvezna 
predpostavka za prisilnost in učinkovitost sporazuma soglasje vseh treh udeležencev. To 
predstavlja problematičen faktor pri izvedbi izločitve zdravega jedra dolžnika. Vsak udeleženec 
ima namreč moč veta in lahko bojkotira sprejetje sporazuma, kar tudi upnikom z zelo nizko 
izpostavljenostjo do dolžnika prinaša visoko pogajalsko moč in lahko privede do tega, da večji 
upniki niso motivirani za sklepanje zunajsodnih sporazumov o finančnem prestrukturiranju. 
Sklenitev predmetnega sporazuma je tako resnično posledica motivacije vseh udeležencev, da je 
družbo potrebno prestrukturirati in sanirati še preden ta zaide v stečajni postopek, kjer bodo vsi 
udeleženci v izjemno slabšem položaju. 
Ključna prednost zunajsodnega načina ohranitve zdravih jeder se kaže v širši paleti ukrepov 
finančnega prestrukturiranja oz. predvsem v odsotnost zakonskih omejitev pri samem oblikovanju 
zdravega jedra in splošnem reševanju finančne krize družbe. Pogodbeniki lahko poljubno določijo 
celoto premoženjskih pravic ali več teh, ki bodo predmet izločitve na novo oz. prevzemno družbo. 
To omogoča močnejši poslovni pristop, ker se zdrava jedra lahko oblikujejo panožno in zajemajo 
več ali pa manj premoženja, kot to določajo zakonski postopki, kar pomeni večjo prilagodljivost 
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določeni dejavnosti in ugodnejšo obravnavo določenih upnikov (npr. dobaviteljev) in njihovega 
poplačila po dogovoru. 
V zvezi s premoženjem, ki tvori zdravo jedro, nova ali prevzemna družba prav tako postane 
univerzalni pravni naslednik in vstopi v vsa pravna razmerja v zvezi s tem premoženjem. Do 
prenosa premoženja (tako premičnin kot nepremičnin) skupaj z obveznostmi pride z vpisom 
delitve v register, tj. po samem zakonu.  
Pri tem je zunajsodni postopek od zgoraj predstavljenih sodnih postopkov bolj učinkovit pri 
ohranitvi in prenosu pravic, ki so povezane z upravljanjem izločenega premoženja. V okviru 
zunajsodnih postopkov se namreč zaradi proaktivnosti in anonimnosti postopka lahko izognemo 
odvzemu licenc, koncesij in soglasij ter dovoljenj pristojnih organov, ki ob začetku insolvenčnega 
postopka lahko prenehajo avtomatsko zaradi zakonskih in razveznih pogodbenih določil varstva 
javnega interesa. 
V primerjavi s predstavljenimi sodnimi postopki pa prinaša zunajsodna ohranitev zdravih jeder 
najmanj učinkovitosti na področju prevzema obveznosti dolžnika. S pravnim prenosom dela 
podjetja, ki ni izveden znotraj postopka zaradi likvidacije, sta izpolnjeni obe predpostavki varstva 
v okviru instituta spremembe delodajalca. To pomeni, da nastopijo taiste pravne obveznosti 
prevzema delavcev, ki so bile predstavljene v postopku prisilne poravnave. Poleg obveznega 
prevzema delavcev pa bo delodajalec prevzemnik skupaj z delodajalcem prenosnikom tudi 
solidarno odgovoren za terjatve delavcev, nastale do datuma prenosa. S poslovnega vidika 
zunajsodna izločitev zdravega jedra tako pomeni prevzem delovne sile skupaj z verjetnim 
prevzemom njihovih obveznosti, kar zmanjšuje privlačnost tako oblikovanega zdravega jedra in 
vpliva na njegovo končno prodajno ceno.   
Dodatno se pri zunajsodni izločitvi zdravih jeder aktivira še kogentna določba 433. člena OZ 
oziroma določba 636. člena ZGD-1. Prevzemnik oz. novo nastala družba je tako solidarno 
odgovorna za obveznosti, ki se nanašajo na prevzeto celoto oziroma njen del, in sicer do višine 
vrednosti aktivnega premoženja. Poleg tega se lahko vsaj v nekem delu na prevzemnika oz. novo 
nastalo družbo prenesejo tudi izvedene pravice na tem premoženju.  
Takšna volatilnost subjekta, ki solidarno odgovarja za dolgove prenosne družbe, pri čemer so lahko 
nekatera pravna dejanja iz sporazuma o finančnem prestrukturiranju kasneje tudi predmet 
izpodbojnih pravnih dejanj sodišča, zmanjšuje učinkovitost sporazuma o finančnem 
prestrukturiranju in predstavlja visoko tveganje za vse udeležence, sploh za zunanje kupce tako 
oblikovanega zdravega jedra.  
B. Prodaja zdravega poslovnega jedra 
 
Po oblikovanju zdravega jedra družbe nastopi postopek njegove prodaje. Dejstvo, ali se prodaja 
izvaja v okviru stečajnega postopka ali je prepuščen zunajsodnim postopkom prodaje, vpliva na 
to, kdo prodaja zdravo jedro, kakšne so omejitve pri izvedbi prodaje in določitvi cene in kakšna je 
69 
 
časovna učinkovitost prodaje premoženja. Vse to vpliva na končno ceno prodanega zdravega jedra 
in posledično na učinkovitost instituta z vidika zagotovitve višjega poplačila upnikov.  
IZČLENITEV ZNOTRAJ POSTOPKA PRISILNE PORAVNAVE 
Pri izvedbi prestrukturiranja z izčlenitvijo znotraj postopka prisilne poravnave je postopek prodaje 
zdravega jedra odvisen od tega, kdo postane družbenik nove družbe. 
i. Če premoženje izčlenjene družbe ni predmet ločitvenih pravic, je edini družbenik nove 
družbe insolventni dolžnik kot prenosna družba. Pri tem je postopek prodaje odvisen od 
usode insolventnega dolžnika.  
- Če načrt finančnega prestrukturiranja hkrati z izčlenitvijo določa tudi začetek 
stečajnega postopka nad prenosno družbo, bo zdravo jedro predmet prodaje poslovne 
celote znotraj stečajnega postopka kot kontrolni paket delnic oz. poslovnih deležev.   
- Ob odsotnosti take določbe v načrtu finančnega prestrukturiranja, bo po začetku 
postopka prisilne poravnave zdravo jedro lahko predmet zunajsodne prodaje s 
predhodnim soglasjem sodišča. 
 
ii. Če je premoženje izčlenjene družbe predmet ločitvenih pravic, bo taka družba kapitalsko 
neustrezna, zato se znotraj postopka prisilne poravnave izvede tudi povečanje osnovnega 
kapitala s stvarnimi vložki, katerih predmet so prenesene zavarovane terjatve. V tem 
primeru bodo edini družbeniki izčlenjene družbe postali njeni upniki, pri čemer se prodaja 
njihovih deležev oziroma izčlenjenega zdravega jedra kot celote izvaja zunajsodno.  
Nazoren prikaz teh scenarijev predstavlja opisani primer prestrukturiranja insolventnega dolžnika 
Merkur trgovina in storitve, d.d. Eno izčlenjeno jedro je bilo namreč predmet prodaje znotraj 
stečajnega postopka insolventnega dolžnika, drugo pa je bilo prevzeto s strani upnikov in tako 
izpostavljeno zunajsodni prodaji v rokah upnikov.  
PRODAJA POSLOVNE CELOTE V OKVIRU STEČAJNEGA POSTOPKA 
Prodaja zdravih poslovnih jeder predstavlja prodajo kompleksnih in zapletenih poslovnih obratov, 
ki zahteva visoko raven strokovnega znanja in ga v praksi poslovodstvo prepušča ustreznim 
strokovnjakom (revizorjem, odvetnikom, investicijskim skladom). Znotraj stečajnega postopka ta 
postopek prodaje vodi stečajni upravitelj, ki je izbran avtomatično po sodnem sistemu, ne glede 
na kompleksnost konkretnega primera in ne glede na njegovo znanje in izkušnje 
Znanje običajnega stečajnega upravitelja pri prodaji kontrolnega paketa delnic poslovne celote ne 
zadostuje, kar v praksi privede do neizkoriščenosti celotnega potenciala prodaje tega premoženja 
in s tem neizkoriščenosti instituta ohranitve zdravih jeder. V teh primerih bi bila zato obvezna 
pritegnitev ustreznega strokovnega svetovalca. ZFPPIPP to možnost sicer dopušča, vendar o tem 
ne odloča stečajni upravitelj sam, pač pa mora o odobritvi stroškov, ki bremenijo stečajno maso, 
odločiti sodišče. To pa je glede na dejstvo, da znašajo stroški stečajnih postopkov povprečno 
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polovico celotne stečajne mase, upravičeno zadržano do dodatnih stroškov, zato se v praksi takšni 
stroški večkrat tudi ne odobrijo.  
Rešitev tega problema se znotraj trenutne pravne ureditve kaže v možnosti, da se te stroške prevali 
bodisi na kupca znotraj faze pogajanj bodisi na upnike, ki prepoznajo dejstvo, da lahko s 
sodelovanjem ustreznega svetovalca dosežejo višje poplačilo svojih terjatev. V prihodnje bi veljalo 
obstoječi sistem določanja stečajnih upraviteljev spremeniti tako, da bi se stečajni upravitelji delili 
na ustrezne kategorije glede na njihova znanja, specializacijo in izkušnje in nato dodelili na 
ustrezni primer. Pri tem bi morala bili končna izbira upravitelja še vedno naključna znotraj ustrezne 
kategorije.  
Togost sodnega sistema se kaže tudi v omejevanju načina prodaje premoženja na večkrat 
nekonkurenčne in neprilagojene licitacijske postopke prodaje. Edini primeren postopek za prodajo 
poslovne celote je postopek javnega zbiranja ponudb, ki kot edini kupcem omogoča skrbni pregled 
družbe, ki tvori poslovno celoto. Neučinkovitost tega postopka prodaje pa leži v tem, da je pri 
izvedbi prve prodaje ta zgolj enofazen, kar potencialnim kupcem ne omogoča, da bi šele po oddaji 
nezavezujoče ponudbe in opravljenem skrbnem pregledu oddali svojo zavezujočo ponudbo (kar je 
v praksi pravilo). Morebitna neposredna pogajanja tako potekajo šele po podaji zavezujočih 
ponudb, kar preveč utesnjuje potencialne kupce.  
K neučinkovitosti teh postopkov prodaje vpliva tudi dejstvo, da se zaradi načela hitrosti postopka 
in namena likvidacije dolžnika premoženje prodaja pod časovnim pritiskom in prisilno prodajo. 
Potencialni kupci bi radi znotraj neposrednih pogajanj izkoristili to obupanost stečajnega 
upravitelja, zato čakajo njim primernejšo drugo bolj fleksibilno prodajno možnost - prodajo z 
neposrednimi pogajanji na podlagi nezavezujočega zbiranja ponudb.  
Prvi postopek prodaje za stečajnega upravitelja tako večkrat predstavlja obvezno bariero, da ta 
lahko izvede drug, bolj učinkovit način prodaje. V praksi to pomeni nepotrebno podaljševanje 
postopka, kar je z vidika obvezne časovne učinkovitosti precej ironično. Če k temu dodamo še 
čakanje na razrešitev dolgotrajnih pravdnih postopkov v zvezi s tem premoženjem, ne preseneča 
dolgotrajnost postopkov prodaje. 
V prihodnosti bi za postopke prodaje poslovnih celot veljalo sprostiti rigidnost obveznega 
enofaznega postopka zavezujočega zbiranja ponudb in stečajnim upraviteljem omogočiti, da se v 
teh primerih že prva prodaja začne na podlagi zbiranja nezavezujočih ponudb, prodajni postopek 
pa se nadaljuje z izvedbo skrbnega pregleda in nato oddajo zavezujočih ponudb. Ob upoštevanju 
ustreznih zakonskih kavtel bi to privedlo do večje časovne fleksibilnosti teh postopkov, hkrati pa 
bi se približali mednarodno uveljavljenim standardom, s čimer bi nedvomno povečali zanimanje 
potencialnih kupcev zdravih jeder, s tem pa bi se zvišala dosežena kupnina in poplačilo upnikov. 
ZUNAJSODNO PRESTRUKTURIRANJE  
Zunajsodni postopek prodaje se izvaja skozi mednarodno uveljavljeno standardno strukturo 
transakcij, t. i. mergers and acquisitions. Te postopke na strani vseh udeležencev sporazuma o 
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finančnem prestrukturiranju dolžnika vodijo strokovno usposobljeni kadri odvetnikov, revizorjev 
in finančnikov, katerih raven znanja je neprimerljiv napram stečajnim upraviteljem. Ti utečeni 
postopki prodaje bistveno olajšujejo transakcije, saj so udeležencem iz različnih pravnih sistemov 
že vnaprej znani okvirni potek in faze postopka, kar nedvoumno zvišuje zaupanje in zanimanje 
potencialnih kupcev. 
Ti postopki prodaje niso podvrženi nikakršnim zakonodajnim kavtelam, kar pomeni, da predmetni 
prodajni postopki z vidika znanja in vsebine prinašajo neomejeno raven kreativnosti in so lahko 
prilagojeni določenim panogam, specifičnemu premoženju in zahtevam kupcev. Tako takšne 
pogodbe poleg utečenih zagotovil in jamstev prodajalca o stanju tarče (representations and 
warranties) ter zavez za odgovornost za dogodek, ki izvira iz obdobja pred izvršitvijo transakcije, 
vsebujejo tudi posebne mehanizme, ki omogoča prilagoditve pogodbeno dogovorjene kupnine 
(purchase price adjustment clauses). Na podlagi teh določb se lahko pogodbena cena po sklenitvi 
prodajne pogodbe ali po izvršitvi transakcije v skladu s pogodbenimi mehanizmi zviša ali zniža. 
Dodatni vidik predstavlja nadzor nad postopkom prodaje. Znotraj stečajnega postopka, kjer 
postopek vodi sam stečajni upravitelj, pri čemer upniki nimajo realnih možnosti vpliva na prodajni 
postopek, kupci pa so omejeni na toge zakonodajne okvire, se namreč razvija visoka raven 
nezaupanja, kar znižuje končno prodajno ceno. S tega vidika se kaže dodatna prednost zunajsodne 
prodaje zdravih jeder, kjer lahko vsi predmetni udeleženci postopka izvajajo visoko raven nadzora 
nad prodajo. To ponovno zvišuje število potencialnih kupcev in posledično potencial končne 
prodajne cene.  
K temu je potrebno dodati še anonimnost postopka prodaje. To omogoča zamejitev negativnih 
vplivov na poslovni ugled dolžnika, tj. tudi na ugled izločenega zdravega jedra, s tem pa se zameji, 
ali celo izniči, tudi negativna stigmatizacija, ki jo je deležna izločena celota v okviru sodnih 
postopkov.  
Nenazadnje je potrebno izpostaviti še odsotnost elementa prisilnosti prodaje. S tem se kupcem 
odvzame začetna psihološka prednost, ki jo imajo v stečajnem postopku. Tam se kupci namreč 
zavedajo, da mora stečajni upravitelj premoženje nujno prodati, dodatno pa poznajo tudi najnižjo 
ceno, po kateri lahko upravitelj to premoženje proda. Glede na to, da gre pri prodaji zdravih jeder 
za kompleksne poslovne celote in je kupcev malo, predvsem pa so ti strokovno podkovani, bodo 
ti zlahka izkoristili svojo psihološko prednost, skupaj z dejstvom, da stečajni upravitelj lahko v 
drugem krogu prodaje ceno zniža še nižje od polovice vrednosti, ocenjene na podlagi likvidacijske 
vrednosti. 
Mednarodno utečena poslovna praksa prodaje premoženja, ki jo izvaja strokovno podkovan kader, 
kjer obstajajo neomejene kreativne možnosti glede vsebine prodajnih pogodb, skupaj z odsotnostjo 
elementa prisilnosti prodaje in psihološko prednostjo kupcev, z dodano anonimnostjo in 
povečanim nadzorom nad prodajo, predstavlja bistveno bolj ugoden postopek prodaje zdravih 
poslovnih jeder od tistega v stečajnem postopku. S tem postopkom prodaje je lahko nedvoumno 





Na podlagi opravljene primerjalno pravne analize bi, kljub široki prednosti pri fleksibilnosti in 
svobodi oblikovanja ter učinkovitosti na področju prodaje zdravih jeder v okviru zunajsodnih 
postopkov prestrukturiranja, favoriziral in se odločil za formalne postopke zaradi insolventnosti. 
To je predvsem zaradi pravne varnosti, ki jo ti postopki zagotavljajo vsem udeležencem.  
Pri izvedbi zunajsodnega postopka izločena zdrava jedra namreč solidarno odgovarjajo za vse 
obveznosti insolventnega dolžnika, ki se nanašajo na to celoto in so nastale do izvedbe izločitve, 
prav tako pa nosijo tudi nekatere njegove izvedene pravice. Dodatno so nekatera pravna dejanja iz 
sporazuma o zunajsodnem prestrukturiranju lahko tudi predmet izpodbojnih pravnih dejanj v 
sodnih postopkih. Te pravne posledice prinašajo visoko raven neučinkovitosti izločanja zdravih 
jeder, predvsem pa za njihove kupce predstavljajo previsoko tveganje. Tovrstna zunajsodna 
prestrukturiranja zdravih jeder se prav iz teh razlogov v praksi končujejo z nadzorovanim 
prenehanjem dolžnika, zato se mi zdi smiselno že od začetka postopati po sodni poti in s tem takoj 
onemogočiti morebitna izčrpavanja zdravih jeder ter že z začetkom vzpostaviti erga omnes 
prisilnost ukrepov. 
Kompromis med predmetnima načinoma izvedbe izločitve zdravega jedra dolžnika vidim v 
hibridnih postopkih, kot je začrtan postopek preventivnega prestrukturiranja. V okviru teh t. i. 
»pre-packed deals« se doseže simbioza sodnih in zunajsodnih postopkov in od obeh prevzame 
predvsem njihove prednosti. Vsa pogajanja med udeleženci so prepuščena sklepanju zunajsodnih 
dogovorov, kar ohranja hitrost, kreativnost, fleksibilnost in proaktivnost teh sporazumov. Sodna 
potrditev sporazuma o finančnem prestrukturiranju dolžnika pa doprinese vse koristi sodnega 
postopka in prisilnosti sporazuma na vse, tudi nekooperativne upnike in lastnike. Šele sodna 
intervencija z vsemi kavtelami insolvenčnega zakona udeležencem zagotovi ustrezno pravno 
varstvo in pravno predvidljivost njihovega položaja, zdravo poslovno jedro pa (prisilno) očisti 
bremen insolventnega dolžnika. Trenutno veljavni institut bi bilo smiselno razširiti tudi na 
položaje, ko je družba že insolventna in razširiti možnost prestrukturiranja tudi zavarovanih 
terjatev, vse v okviru potrebnega zakonodajnega varstva. 
V prihodnosti bi veljalo doseči izpostavljene zakonodajne rešitve na področju sodnih postopkov 
zaradi insolventnosti in ne toliko na področju zunajsodnih postopkov, ki naj ostanejo v rokah 
pogodbenih dogovorov vseh udeležencev. Predvsem so nujne predlagane zakonodajne rešitve na 
področju prodaje znotraj stečajnih postopkov, ki zaradi svoje togosti, neposlovnosti in 
nekonkurenčnosti zasenčijo sicer zelo učinkovite sodne načine oblikovanja zdravih jeder, s čimer 
zmanjšujejo svoj širok potencial uporabnosti. S tem bi se morda povečala privlačnost sodnih 
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